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 ٦١

  عامة مقدمة
  

ال،           تعاظم الا  -١ ة لأسواق الم ة القانونی ز الحمای رة بتعزی ة الأخی ھتمام الدولي في الآون

لاء   ستثمرین والعم ة الم عید حمای ى ص ة عل ي  )١(خاص داعیات الت د الت یما بع ، لاس

ام         ل دول    )٢(٢٠٠٨خلفتھا الأزمة المالیة العالمیة التي وقعت في ع ت ك ي طال ، والت

ا الم تقریب ة بج  )٣(الع ذه الأزم شفت ھ ث ك طاء   ؛ حی وري للوس دور المح ن ال لاء ع

ط         وشركات السمسرة في صناعة ھذه الأزمة، في حین أنھ لم یكن لھم القیام بھذا فق

ین             سیق ب دخرات والتن ة الم تثمارات وتعبئ ھ الاس بسبب دورھم الاستثنائي فى توجی
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  : راجع) ٢(
Maurice Obstfeld and Kenneth Rogoff, Global Imbalances and the 
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  : راجع) ٣(
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 ٦٢

وال ة رؤوس الأم ستثمرین وحرك ات الم لال )١ (رغب ن خ ة م داول الأوراق المالی  وت

ة وشرائھا       التوفیق بی  ع الأوراق المالی ة بی یم حرك ب لتنظ ، )٢(ن قوى العرض والطل

وطنیین        شرعین ال دور الم اھض ل ي   )٣(ولكن بسبب قیامھم بدور تنظیمي من ، ظھر ف

ام         ة لأحك یاغتھا بالمخالف املات وص ذه المع نظم ھ ي ت ود الت د والعق ع القواع وض

انون ة جدی . الق تحداث أدوات مالی ي اس ال إل م الح ل بھ ل وص اء ب ا غط یس لھ دة ل

شروعیتھا    ضمن م شریعي ی ة  (ت شتقات المالی ود الم ا    ))٤(كعق ي حقیقتھ ت ف ، كان

ضاربة   ش والم ستنقعا للغ ات      )٥(م ون بعملی ا تك بھ م ا أش فت بأنھ ى وص   ، حت

                                                             
   : راجع) ١(

Carl Wartman, Broker Dealers, Market Makers and Fiduciary Duties, 9 
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:راجع) ٣(  
Thomas C. Singher, Regulating derivatives: does transnational regulatory 
cooperation offer a viable alternative to congressional action?, Fordham 
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سمیر عبد الحمید رضوان حسن، المشتقات المالیة ودورھا في إدارة المخاطر ودور الھندسة . د) ٤(
 . ٦٧م، ص ٢٠٠٥-ھـ ١٤٢٦المالیة في صناعة أدواتھا، دار النشر للجامعات مصر، 

 إحداث الأزمة المالیة العالمیة بن عیسى عبد القادر، أثر استخدام المشتقات المالیة ومساھمتھا في) ٥(
، مذكرة مقدمة ٢٠١٠ إلى ٢٠٠٦دراسة حالة سوق الكویت للأوراق المالیة للفترة الممتدة من -

، جامعة قاصدي )تخصص مالیة الأسواق(ضمن متطلبات نیل شھادة الماجستیر في علوم التسییر 
 .١٠٦، ص٢٠١٢- ٢٠١١ر،  كلیة العلوم الاقتصادیة والتجاریة وعلوم التسیی–ورقلة-مرباح 
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الأمر الذي بدأ بزیادة فرص المخاطر التي تھدد حقوق المستثمرین في . )١(المقامرة 

  .)٣(عدید منھم إلى ھاویة الإفلاس  وانتھى بأخذ )٢(الأسواق المالیة 

م                ھ، وھ ذلك كل وا ب سرة أن یقوم ن لھؤلاء الوسطاء وشركات السم وقطعًا لم یك

ا     ذى حتمً وطني، ال ضاء ال ى الق یعرض عل ات س ن منازع ار م وف یث ا س ون أن م یعلم

س ضمانات            ا یم ل م وة وردع لك ل ق صدى بك سم، وسیت سیواجھ ھذه الممارسات بكل ح

یھ   حمایة المستثمر، و   لكنھم أعدوا عدتھم لقطع الطریق على المستثمر من اللجوء لقاض

ط          یس فق شودة؛ ل التھم المن الطبیعي، وتحویل مساره صوب التحكیم الذى وجدوا فیھ ض

اكم            ام المح ي المعھودة أم ن ضمانات التقاض ر م ضًا لأن   )٤(لأنھ یفتقر إلى كثی ن أی ، ولك

ضم  المنظمات والھیئات المتخصصة القائمة على التح  كیم في منازعات الأوراق المالیة ت

ة        صناعة المالی ي ال املین ف ن الع ا ھو   (محكمین من السماسرة والوسطاء وغیرھم م كم

                                                             
  : راجع) ١(
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  : راجع) ٤(
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، الأمر الذى أحاط )SROالحال في ھیئات التنظیم الذاتي في الولایات المتحدة الأمریكیة        

ستثمر  وتعمد الإجحاف بحقوق  )١(تشكیل ھیئات التحكیم فیھا بشبھات عدم الحیاد       . )٢(الم

صناعة    أعراف ال ا ب انون؛ وإنم ام الق ا بأحك د أساسً ات لا تتقی ذه الھیئ ن أن ھ ك ع ناھی

ات،      )٣(المالیة وعاداتھا    سویة المنازع د ت شریعیة عن صوص الت ، والتي جعلتھا تجب الن

  . )٤(لتؤكد قوتھا في التنظیم الموازي والمناھض لدور المشرع 

صلو     سماسرة أن ی یم       ولم یكن لھؤلاء ال وا اللجوء للتحك ا ترك ایتھم إذا م ى غ ا إل

 یحتاج )٥(للاتفاق والتراضي المتبادل بینھم وبین المستثمرین، بحكم أنھ طریق استثنائي   

اص    اق خ ى اتف د       )٦(إل ي عق دون ف ي الم یم الإلزام رط التحك ى ش دوا عل ذلك اعتم ، ل

                                                             
، ٢١٠٥حسین الماحي، التحكیم النظامي في عقود التجارة الدولیة، دار النھضة العربیة، .د) ١(

 .١٢١ص
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Development of Capital Markets, 91 Am. Soc'y Int'l L. Proc, 1997, p211.  
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   : راجع) ٤(
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أحمد إبراھیم عبد التواب، طبیعة التحكیم في المنازعات الناشئة عن تداول الأوراق المالیة . د) ٥(
  والسلع طبقا لقرار مجلس إدارة ھیئة الأوراق المالیة والسلع بدولة الامارات العربیة المتحدة 

، دار النھضة العربیة، ٢٠٠٨ لسنة ٣٥رار رئیس الھیئة رقم  والمعدل بق٢٠٠١ لسنة ١رقم 
  .٩، ص٢٠١٣

 .٣حسین الماحي، التحكیم النظامي في عقود التجارة الدولیة، مرجع سابق، ص.د) ٦(
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ستث             ن الم ل م داده ولا یقب سار بإع ستقل السم ذي ی اوض  السمسرة النموذجي، ال مر التف

  .)١(علیھ

ق            رًا لح دارًا خطی د إھ ي یع ومما لاشك فیھ، أن شرط التحكیم الإلزامي بھذا المعن

ن        شف ع ي، ویك یھ الطبیع ام قاض ي أم مانات التقاض ى ض صول عل ي الح ستثمر ف الم

ھ            الف لإرادت ع مخ ق واق خطورة تداعیات الاعتداء على سلطة المشرع في التنظیم، وخل

ر الم    ن أكث دة م ي واح ي     ف یم، ألا وھ ي تنظ اج إل ي تحت صادیة الت ة والاقت الات التجاری ج

ى          . معاملات سوق رأس المال    اق عل ن ضمانات الاتف ر م اب الكثی ي غی سبب ف وھو ما ت

دات          ة التأكی غ كاف ة، وتفری داول الأوراق المالی اطة لت ود الوس ي عق یم ف رط التحك ش

ارت  التشریعیة التي أكدت على حریة اللجوء إلیھ من مضمونھا،      وكرست لممارسات ص

ات       ن الأزم د م وع مزی دد بوق ار یھ رعیة، وص م اللاش ن رح د م صًا ول الف ن ا یخ عرفً

  . والاضطرابات المالیة

     :أھمیة الدراسة -٢

شرع  د الم صريلا یع ات   الم ض منازع ة لف ائل البدیل ي الوس د بتبن دیث العھ  ح

ادة          ب الم ھ بموج انون س   ) ٥٢(الأوراق المالیة؛ حیث سبق ل ن ق م   م ال رق وق رأس الم

ة        ١٩٩٢ لسنة   ٩٥ ضت المحكم ا ق ن سرعان م ات، لك ذه المنازع  أن نظم التحكیم في ھ

یم              ذا التحك ة لھ واد المنظم توریة الم دم دس ا بع د أشھر أحكامھ ي أح ا ف توریة العلی الدس

                                                             
  : راجع) ١(

Title 9 – ARBITRATION CHAPTER 1 - GENERAL PROVISIONS, Sec. 2 
- Validity, irrevocability, and enforcement of agreements to arbitrate, 
United States Code, 2006 Edition, Supplement 5; Jill I. Gross, The End of 
Mandatory Securities Arbitration? PACE LAW REVIEW, Vol. 30:4, 
August 2010, p 1174. 
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داءً         ) ٦٢ حتى   ٥٢المواد من   ( ھ ابت ضاء ولایت ن الق ت ع ا نزع د  . )١(على أساس أنھ وق

اك      ترتب على ذلك أن   ن ھن م یك ا ل ات م  صار الأصل ھو اللجوء للقضاء في ھذه المنازع

وقد تسبب ھذا الأمر في كثیر من الاعتراضات خاصة . اتفاق خاص على اللجوء للتحكیم    

ة           رة الكافی ى الخب ر إل ضاء یفتق ذین رأو أن الق ة، ال صناعة المالی من قبل العاملین في ال

ن        بتفاصیل التعامل على الأوراق المالیة والأ      ك ع ال، ناھی ي أسواق الم عراف السائدة ف

صري أن    . البطء الشدید في الإجراءات وارتفاع تكالیف التقاضي  شرع الم اول الم وقد ح

ات        ر المنازع صاص بنظ ناد الاخت لال إس ن خ ات؛ م ذه الاعتراض واء ھ ن غل ف م یخف

. )٢(٢٠٠٨المتعلقة بسوق المال إلى المحاكم الاقتصادیة بموجب قانون إنشائھا في عام       

ي           سویة ف یم والت صص للتحك ز متخ شاء مرك ة بإن ومؤخرًا، صدر قرار رئیس الجمھوری

ر      ة غی املات المالی ة بالمع وانین الخاص ام الق ق أحك ن تطبی ئة ع ات الناش المنازع

سنة  ١٠المصرفیة، وذلك تنفیذًا للمادة العاشرة من قانون رقم       ة   ٢٠٠٩ ل یم الرقاب  بتنظ

          .)٣( غیر المصرفیة على الأسواق والأدوات المالیة

ار             ي اختی ھ ف ستثمر حق لب الم ن س سماسرة والوسطاء ع ثنِ ال م یُ لكن كل ذلك ل

ات           سویة المنازع ي ت صلحتھ ف ا لم راه محققً شرط    )٤(الطریق الذى ی سكین ب وا متم ، وظل

                                                             
. ٢٠٠٢ ینایر ١٣ة  قضائیة، جلس٢٣ لسنة ٥٥حكم المحكمة الدستوریة العلیا، قضیة رقم : راجع) ١(

 . ٢٠٠٢ ینایر لسنة ٢٤ تابع، ٤الجریدة الرسمیة، العدد 
 بإصدار قانون المحاكم الاقتصادیة، ٢٠٠٨ لسنة ١٢٠من القانون رقم ) ٤/٤(راجع المادة ) ٢(

 .    ٢٠٠٨ مایو ٢٢، )تابع (٢١ العدد –الجریدة الرسمیة 
والتسویة  بإنشاء مركز للتحكیم ٢٠١٩ة  لسن٣٣٥راجع قرار رئیس جمھوریة مصر العربیة رقم ) ٣(

 في المنازعات الناشئة عن تطبیق أحكام القوانین الخاصة بالمعاملات المالیة غیر المصرفیة،
 .  ٢٠١٩یونیھ ) أ(تابع ) ٢٨(الجریدة الرسمیة، العدد 

 مصطفى صالح ناطق صالح، نظام التحكیم التجارى في حسم منازعات الأوراق المالیة،: راجع) ٤(
مجلة كلیة القانون للعلوم القانونیة والسیاسیة، كلیة الحقوق جامعة الموصل، العدد الخامس، 

 .٣٠٨-٢٤٥ :، ص ص٢٠١٩الجزء الثاني لسنة 
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ا        شأنھ، كم اوض ب ون التف شرط لا یقبل ة، ك ودھم النموذجی ي عق ي ف یم الإلزام التحك

 الفرصة على المستثمر للإفادة من كثیر من ضمانات التقاضي أمام     یصرون على تفویت  

یم            . )١(التحكیم ة للتنظ داعیات القانونی لذلك تبدو أھمیة ھذه الدراسة في محاولة بحث الت

داول الأوراق     اطة لت ود الوس ي عق ي ف یم الإلزام رط التحك ى ش سماسرة عل وازي لل الم

ي      المالیة، بھدف الوقوف على أھم الضمانات الت      ا ف شرع لحمایتھ دخل الم ب أن یت ي یج

ة            ھذا الصدد، خاصة في ظل حرصھ الشدید في الوقت الأخیر على تنظیم الأسواق المالی

  .)٢(واستقرارھا وتوازن حقوق المستثمرین والوسطاء 

  :اشكالیة الدراسة-٣

صري        انون الم ي الق شریعي ف راغ ت ود ف ي وج ة ف ذه الدراس كالیة ھ ل إش تتمث

یم      بخصوص ضمانات حم   شرط التحك وازي ل یم الم ایة حقوق المستثمر من مخاطر التنظ

كوت    ة وأن س ة؛ خاص داول الأوراق المالی اطة لت د الوس ات عق ي منازع ي ف الإلزام

                                                             
  : راجع) ١(

Richard M. Alderman, Why We Really Need the Arbitration Fairness Act 
12 Journal of Consumer & Commercial Law, 2009, p151. 

حرصت التشریعات بأیدولوجیاتھا المختلفة في الآونة الأخیرة على توفیر حزمة من وسائل حمایة ) ٢(
ولم یَغِیب المشرع المصري عن ھذا المشھد؛ حیث نص القانون رقم . المستثمرین في أسواق المال

ر سلطة  الخاص بالرقابة على الأسواق والأدوات المالیة غیر المصرفیة على إقرا٢٠١٩ لسنة ١٠
الھیئة العامة للرقابة المالیة في العمل على تنظیم الأسواق المالیة واستقرارھا وتوازن حقوق 
المستثمرین والوسطاء، وذلك من خلال تنفیذ الالتزامات المتبادلة فیما بینھم بخصوص الأوراق 

أكد من سندات والأدوات المالیة، سواء أكانت ھذه العملیات تتم داخل المقصورة أم خارجھا، والت
الملكیة والإقرارات والمخالصات المالیة التي تثبت تنفیذ ھذه العملیات، والتزام شركات السمسرة 
بتنفیذ أوامر العملاء وتسجیل ھذه الأوامر فور ورودھا، والتزام المراقب الداخلي بالاحتفاظ 

ولم تكن . ھذا الصددبالدفاتر التي تثبت صحة المعاملات، وضرورة مراعاة الأعراف السائدة في 
باعتبارھا . لكل ھذه الضمانات أن تؤتى ثمارھا إلا بإیلاء اھتمام خاص لطرق تسویة المنازعات

 .   ضمانة الضمانات لتعزیز الثقة واستقرار المعاملات في ھذه الأسواق واستقرار المعاملات داخلھا
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سرة        ذي تحرص شركات السم ـ ال المشرع المصري عن إبطال شرط التحكیم المسبق ـــ

ة، و    ى الأوراق المالی ل عل ة بالتعام ا الخاص ي عقودھ ھ ف ى إدراج ل  عل ي لا تقب الت

شرط،               ذا ال شروعیة ھ ھ بم رارا ضمنیا من ل إق ـ یحم ا ــ بخصوصھ التفاوض مع عملائھ

ي            صوص الت توریة الن دم دس ضت بع د ق ا ق توریة العلی فعلى الرغم من أن المحكمة الدس

ركات    ثنِ ش م یُ ك ل إن ذل ة، ف ات الأوراق المالی ي منازع ي ف یم الإلزام نظم التحك ت ت كان

ن     الوساطة على إدراج ش    ة م رط التحكیم وإلزم المستثمر بھ، وذلك دون ضمانات حقیقی

  .قبل المشرع لحمایة مصالحھ

 :المنھج العلمي-٤

ة          ى طبیع وف عل ك للوق ي؛ وذل نھج التحلیل تفرض إشكالیة الدراسة استدعاء الم

یم               صوص إدراج شرط التحك ستثمرین بخ اطة والم العلاقة بین شركات السمسرة والوس

ة        الإلزامي المسبق، و  شرط وطبیع ذا ال ل ھ ال مث سك بإبط ي التم مدى حق المستثمرین ف

صوصیة           رض خ ا تف صدد، كم ذا ال ي ھ صري ف شرع الم ا الم ي قررھ ضمانات الت ال

ل        ھ أن تعام بق ل ذي س ي، ال الإشكالیة تبني المنھج المقارن وتحدیدًا مع القانون الأمریك

ین            ة ب سنوات طویل د ل ي شھدت صراعًا امت ضاء   مع ھذه الإشكالیة الت ونجرس والق  الك

یم     ة التنظ ة ذاتی سات المالی ة والمؤس ن جھ ي م ول   SORالأمریك رى ح ة أخ ن جھ  م

ذلك         ة، ل ى الأوراق المالی مشروعیة شرط التحكیم الإلزامى المسبق في عقود التعامل عل

ول    سوف تركز الدراسة الضوء على أحكام القانون الأمریكي    ة الحل ي طبیع بغیة النظر ف

  .توصل إلیھا في ھذا الصددالقانونیة التي 

  : خطة الدراسة-٥

اختلاف الأنظمة القانونیة في تبنى طرق فض منازعات عقود : مبحث تمھیدي

  .الوساطة لتداول الأوراق المالیة
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الجدل حول مشروعیة شرط التحكیم الإلزامي في عقود الوساطة : الفصل الأول

  .صريلتداول الأوراق المالیة في القانونین الأمریكي والم

تطور الاعتراف بشرط التحكیم الإلزامي في عقود الوساطة : المبحث الأول

  .لتداول الأوراق المالیة في الولایات المتحدة الأمریكیة

موقف النظام القانوني المصري من شرط التحكیم الإلزامي : المبحث الثاني

  .في عقود الوساطة لتداول الأوراق المالیة

لتشریعیة لحمایة المستثمر من التنظیم الموازي الضمانات ا: الفصل الثاني

  .للصناعة المالیة في التحكیم الالزامي

الإخلال بالضمانات الموضوعیة لحقوق المستثمر المرتبطة : المبحث الأول

  .بالتحكیم الإلزامي

 كأھم Discoveryصعوبة إجراءات الكشف عن أدلة الإثبات : المبحث الثاني

  .تحكیم الإلزاميالصعوبات الإجرائیة في ال

خصوصیة مخالفات الوسطاء وضمانات التحكیم الإلزامي للحكم : الفصل الثالث

  .بالتعویضات الجزائیة

الإخلال باعتبارات الثقة وأھمیة تشدید الجزاءات في منازعات : المبحث الأول

  .الأوراق المالیة

  وشرط التحكیمPunitive Damagesالتعویضات الجزائیة : المبحث الثاني

  .الإلزامي في منازعات الأوراق المالیة
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  مبحث تمهيدي
  اختلاف الأنظمة القانونية في تبنى طرق فض منازعات 

  عقود الوساطة لتداول الأوراق المالية
  

ز                  -٦ ا یمی م م ن أھ ة م املات الأوراق المالی ن مع ئة ع ات الناش  تعد طرق فض المنازع

ال، خا  وق رأس الم املات س انوني لمع یم الق رة  التنظ ة الأخی ي الآون ة ف ، )١(ص

ذ            ا لا تأخ یط أنھ سار الوس ستثمر بالسم ة الم ة علاق ل طبیع فالملاحظ في ضوء تحلی

م الأول       ر باس ل الأخی ث یعم دي، حی ا التقلی ة بمفھومھ ة الوكال ى علاق   منح

ھ          ھ وتوجیھات دید      . )٢(ولحسابھ، ومن ثم یخضع لتعلیمات ابع ش ة ذات ط ا علاق ولكنھ

صوصیة  ر )٣(الخ ة     ، یظھ ة والدرای ك المعرف وي، یمل رف ق سار كط ا السم فیھ

  بمعاملات سوق المال، والتي تعتمد، بشكل كبیر، على المعلومات الفنیة والمحاسبیة 

د دیدة التعقی عار الأوراق  )٤(ش ات أس ؤ بتحرك شراف والتنب ھ للاست ي تؤھل ، والت
                                                             

  : راجع) ١(
Poser, N.S., ‘Judicial Review of Arbitration Awards: Manifest Disregard of 
the Law’, 64 Brook L. Rev,1998, pp471, 499. 

  :راجع) ٢(
Knauss, A Reappraisal of the Role of Disclosure, 62 MICH. L. REV. 607, 
635-40 I964 

   :راجع) ٣(
SECURITIES AND EXCHANGE COMMISSION Release No. 34-69013; 
IA-3558; File No. 4-606 Duties of Brokers, Dealers, and Investment 
Advisers  

في ھذا الصدد یجب التمییز بین السمسار الوسیط ومستشار الاستثمار، حیث إن الأخیر شخص ) ٤(
یقوم بتقدیم المشورة والنصح بشكل مباشر أو عن طریق الكتابات والمنشورات حول قیمة الأوراق 
= 



 

 

 

 

 

 ٧٢

ة ى المعل  )١(المالی عیفًا یتلق ا ض ستثمر طرفً ن الم ل م ذى یجع ر ال ر ، الأم ة وینتظ وم

صنعھ                 . النصیحة ل ی صنعھ، ب ة ولا ی ع أو شراء الأوراق المالی رار ببی ذ الق فھو یتخ

ھ،    صائحھ ل ھ ون ر بتوجیھات ر مباش ق غی سار بطری ذه السم سار بھ وم السم د یق وق

  .)٢( العملیات دون الرجوع إلیھ أصلًا ودون علمھ

                                                             
= 

. حلیل اللازم وإصدار التقاریر المدروسة، وذلك نظیر أجر معینالمالیة والتعامل علیھا وعمل الت
ویجب ملاحظة أنھ لیس ھناك ما یمنع قیام السمسار الوسیط بھذا الدور بشكل عرضي بمناسبة 

  :راجع. تنفیذه لأوامر عمیلھ بشراء أو بیع الأوراق المالیة ولا یتلقى أجرا مقابل ذلك
Certain Broker-Dealers Deemed Not to be Investment Advisers, Exchange 
Act Release No. 51523 at 3 and 37 (Apr. 12, 2005) (“Release 51523”). 
Advisers Act Section 202(a)(11) defines “investment adviser” to mean “any 
person who, for compensation, engages in the business of advising others, 
either directly or through publications or writings, as to the value of 
securities or as to the advisability of investing in, purchasing, or selling 
securities, or who, for compensation and as part of a regular business, 
issues or promulgates analyses or reports concerning securities.” Advisers 
Act Section 202(a)(11)(C) excludes from the investment adviser definition 
any broker or dealer (i) whose performance of its investment advisory 
services is “solely incidental” to the conduct of its business as a broker or 
dealer; and (ii) who receives no “special compensation” for its advisory 
services. Broker-dealers providing investment advice in accordance with 
this exclusion are not subject to the fiduciary duty under the Advisers Act”. 

  :راجع) ١(
Knauss, A Reappraisal of the Role of Disclosure, 62 MICH. L. REV. 607, 
635-40 (I964) 

  :راجع) ٢(
SAMUEL W. BUELL, WHAT IS SECURITIES FRAUD? Duke Law 
Journal, VOLUME 61 DECEMBER 2011 NUMBER 3, p520. 
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سم      شك، أن ال الا لل دع مج ا لا ی ة، بم ة العملی ت التجرب د أثبت سیئون وق اسرة ی

ش    ال الغ ن أعم ر م اب كثی ي ارتك ستثمرین ف ة الم ستغلون ثق سلطة وی ذه ال تغلال ھ اس

ة     ات وھمی ارة وعملی ضاربات ض ي م دخول ف ون بال ة، ویقوم صور مختلف دلیس ب والت

صلحة       ق م ن تحقی ر ع صرف النظ ولات، ب ن العم م م ر ك ى أكب صول عل دف الح بھ

ستثمر إلا         ولم یكن السماسرة والوسطاء لی     . )١(المستثمر اه الم سطوة تج ذه ال مارسوا ھ

ة         اكم الوطنی ى المح رض عل ن یع ات ل ن منازع ار م ا سوف یث ي أن م انھم إل د اطمئن بع

المختصة التي تملك مراقبة ضمانات حمایة المستثمر والتي من أھمھا حمایتھ ضد غش    

سات                دى مؤس یم ل ى التحك ات عل ذه المنازع تعرض ھ ا س السمسار وسوء سلوكھ، وإنم

ي        وجمع ة، والت ي البورص املین ف طاء الع سماسرة والوس ضویتھا ال ي ع ضم ف ات ت ی

ن            ارھم م تحرص على تشكیل ھیئات التحكیم لفض ھذه المنازعات من محكمین یتم اختی

دین   ر المحای طاء غی سماسرة والوس ضائھا ال ین أع ع  )٢(ب القطع م اطفون ب ذین یتع ، ال

لال ع    ن خ دعاوى؛ م ذه ال ي ھ یھم ف دعى عل م الم ستندات  زملائھ دیم الم زامھم بتق دم إل

م   ة الحك دم قابلی یھم، وع ة عل ضات الجزائی م بالتعوی دم الحك ات، وع ة بالإثب الخاص

، الأمر الذي تسبب لیس فقط في مجرد الإضرار   )١( أو الطعن علیھ  )٣(للمراجعة القضائیة 

                                                             
 :راجع) ١(

Norman S. Poser, Broker-dealer Law and Regulation, Aspen Publishers 
Online, 2013, p12-4-5. 

  : راجع) ٢(
N. AM. SEC. ADM’RS ASS’N (“NASAA”), MANDATORY BINDING 
ARBITRATION: IS IT FAIR AND VOLUNTARY? (2009), available at 
http://www.nasaa.org/wp-content/uploads/2011 /07/NASAA-Arbitration-
Statement-9.15.09.pdf  

  :راجع) ٣(
Bonar v. Dean Witter Reynolds, Inc., 835 F.2d 1378, 1381 (11th Cir.1988) 
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ال             املات سوق الم ي الإضرار بمع ن ف بمصالح المستثمر كطرف في عقد الوساطة، ولك

إن ھذه الممارسات كانت سببًا مباشرًا في وقوع : ھا، بل لا نكون مبالغین إذا ما قلنابرمت

  .)٢(الأزمات المالیة العالمیة الأخیرة 

صلحة  -٧ س م ضاء، بعك وء للق ي اللج ة ف صلحة قوی ستثمر م دو أن للم د یب م ق ن ث  وم

یم   وء للتحك ى اللج رص عل ذى یح سار ال ین  . السم اذب ب ى التج ا دارت رح ن ھن وم

لطات التنظیم الرسمي ممثلة في السلطات التشریعیة والقضائیة التي تحرص على س

ي                ة ف وازي ممثل یم الم ات التنظ ین ھیئ ضاء، وب كفالة حق المستثمر في اللجوء للق

ذى             اطة ال د الوس ول عق ى قب ستثمر عل ار الم ي إجب جمعیات السماسرة والوسطاء ف

  . )٣(للجوء لقاضیھ الطبیعي یتضمن شرط التحكیم الإلزامي، والذى یحرمھ من ا

ى         ق عل شكل مطل اد ب ي الاعتم ة ف ا القانونی دول وأنظمتھ ت ال ا اختلف ن ھن وم

ات الأوراق          سویة منازع ا لت ا بینھم ع فیم القضاء فقط أو على التحكیم فقط أو على الجم

ي       المالیة، الأمر الذى كان من اللازم معھ عرض تجارب ھذه الدول والتي سوف تسھم ف

                                                             
= 
 :                     راجع) ١(

FINRA, The Neutral Corner, Volume 1 – 2010, available at: 
https://www.finra.org/sites/default/files/Publication/p120888.pdf 

  : راجع) ٢(
Byron Crowe II, Financial Services ADR: What the United States Could 
Learn from South Africa, 47 CORNELL INT'L L.J., 2014, pp 145, 152. 

  : راجع) ٣(
Jill Gross & Barbara Black, When Perception Changes Reality: An 
Empirical Study of Investors’ Views of the Fairness of Securities 
Arbitration, 2008 J. DISP. RESOL. 349 (2008). 
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ین     تأصیل وتح  ة ب ى العلاق ة عل لیل دور شرط التحكیم الإلزامي وتبعاتھ القانونیة المختلف

  : المستثمر والسمسار في عقد الوساطة لتداول الأوراق المالیة، وذلك على النحو الآتي

  :CLOSED SYSTEM النظام المغلق/ أولا

تم فض منازع            -٨ ددة ی یلة مح شرع لوس د الم اس تحدی ى أس ات  یقوم النظام المغلق عل
. )١(الأوراق المالیة من خلالھا، بحیث لا یملك الأطراف حریة اختیار وسیلة أخرى         

في قانونھا (ومن أشھر الدول التي تبنت ھذا النظام دولة الإمارات العربیة المتحدة 
ى          ) الملغى اللجوء إل ازعین ب شرع المتن وإیران وسویسرا؛ ففي ھذه الدول ألزم الم

ذه       التحكیم لدى الھیئات التابع   ق بھ ل أي دعوى تتعل م لا تقب ن ث ة لسوق المال، وم
  .)٢(المنازعات لدى أي جھة أخرى، كالمحاكم أو الوساطة أو التوفیق 

 ٢٠٠٥من قانون سوق المال الإیرانى لسنة ) ٣٦(وفى ھذا السیاق تنص المادة 
ى أن  ستثمرین    " عل تثمار والم شاري الاس لاء ومست سماسرة والعم ین ال ات ب المنازع

طراف المعنیة الأخرى المتعلقة بأنشطتھم المھنیة سوف تحل بواسطة التحكیم إذا لم والأ
ال   وق الم ة س ة ھیئ ل بمعرف ى ح ل إل تم التوص ادة . )٣("ی ضًا الم صت أی انون ) ٢(ون ق

                                                             
  : راجع) ١(

David A. Lipton, Mandatory Securities Industry Arbitration: The 
Problems and the Solution, op.cit, p 890. 

  : راجع) ٢(
Stephen J. Ware, Arbitration Clauses, Jury-Waiver Clauses, and Other 
Contractual Waivers of Constitutional Rights, 67 Law & Contemporary 
Problems, 2004, p 430. 

  : راجع) ٣(
Article 36 of The Law Governing the Securities Market in the Islamic 
Republic of Iran, ratified by the Islamic Consultative Assembly on 22 
November 2005. 
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ي   "التحكیم في منازعات الأوراق المالیة الإمارتى على أن   ات الت یتم الفصل في المنازع
كما نصت المادة ". على الأوراق المالیة عن طریق التحكیمتنشأ بین الأطراف المتعاملة   

رة  ) ٨( سري    ) ٦٫٣(فق ة السوی انون الأوراق المالی ن ق  SWX Swiss Exchangeم
Rules of Procedure     تم ة ی ى الأوراق المالی املین عل  على أن المنازعات بین المتع

  . )١(" تسویتھا فقط بطریق التحكیم ولا تقبل الطعن علیھا

دة       یضاف إل  ة المتح ارات العربی ران والإم ى ذلك أن القواعد المنظمة لبورصة إی

ق     میة، ولا یح ال الرس وق الم لطات س ل س ن قب ین م ار المحكم تم اختی ى أن ی نص عل ت

  .)٢(للأطراف التدخل في عملیة الاختیار 

ضفى     ا ت بعض أنھ د ال ث اعتق ام؛ حی ذا النظ دوى ھ ول ج ت الآراء ح د اختلف وق

ي وا  ابع الإلزام ض        الط ة لف یلة بدیل ة كوس ل جاذبی ھ أق یم وتجعل ى التحك صري عل لح

                                                             
  :راجع) ١(

Trading on SIX Swiss Exchange Module – Rules and Regulations 
September 2018. 

  : راجع) ٢(
According to article 4 of Iranian Securities Market Act 2005: “members of 
arbitration board are selected by High Council of the market and based on 
article 10 of the UAE's dispute resolution regulation in the stock market, 
an arbitration Panel or Panels shall be formed by resolution of the 
Chairman of the Board”. 

وقد رفضت . یران لإلغاء قرار لجنة التحكیم في البورصةوقد قدم طعن أمام المحكمة العامة في إ
إن المنازعات التجاریة تحتاج إلى سرعة في التسویة؛ ومن : المحكمة الطلب المقدم إلیھا وقالت

. الأفضل منع التجار من الحیرة بین جھات القضاء المختلفة، وإبعادھم عن تعقد الإجراءات أمام المحاكم
سوق رأس المال تحتاج إلى معرفة خاصة بخصوصیة معاملات الأوراق علاوة على ذلك أن قضایا 

  .المالیة یوفرھا التحكیم ولا یوفرھا القضاء الرسمي
Iranian Public court of Shahid Beheshti, case number 87/007/59 (2010). 
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ب            اكم ولا یرغ ضل اللجوء للمح ستثمر یف ان الم ة، خاصة إذا ك منازعات الأوراق المالی

  . )١(في التحكیم لاعتقاده أنھ لا یوفر لھ الضمانات الكافیة 

اه آخر         ب اتج ة     )٢(وعلي صعید مقابل، ذھ یلة ناجع ي وس یم الإلزام ى أن التحك   إل

ة ات الأوراق المالی ض     )٣(لمنازع راءات ف ن إج سرع م ط أن ی أنھ فق ن ش یس م ، لأن ل

یم             ات التحك شكیل ھیئ م أن ت صص بحك رة والتخ ن الخب المنازعات، ولكنھ یتیح الإفادة م

ال      ات اللجوء       . )٤(یضم المتخصصین في معاملات سوق الم ن نفق ر م وفیر الكثی لاوة ت ع

   ).٥(للقضاء

                                                             
  : راجع) ١(

Stephen J. Ware, What Makes Securities Arbitration Different from Other 
Consumer and Employment Arbitration? op. cit, p420. 

  : راجع) ٢(
Barbara Black & Jill I. Gross, Making It Up As They Go Along: The Role 
of Law in Securities Arbitration (2002), 23 CARDOZO L. REV. 991, 1035-
40. 

 .Ibid, p 1038                                                               :                               راجع)٣(
 :راجع) ٤(

Iranian Public court of Shahid Beheshti, case number 87/007/59 (2010). 
  : راجع) ٥(

David B. Lipsky, Ronald L. Seeber & J. Ryan Lamare, The Arbitration of 
Employment Disputes in the Securities Industry: A Study of FINRA 
Awards 1986- 2008, op. cit; David A. Lipton, Mandatory Securities 
Industry Arbitration: The Problems and the Solution, 48 Md. L. Rev. 881 
(1989) Available at:  
http://digitalcommons.law.umaryland.edu/mlr/vol48/iss4/3 
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  :SEMI-OPEN SYSTEM مفتوحالنظام شبھ ال/ ثانیًا

م                -٩ ق لھ ن یح دا، ولك یم تحدی ى التحك اللجوء إل ستثمرون ب زم الم ام لا یلت  في ھذا النظ
ات  سویة المنازع رى لت ة الأخ رق البدیل ن الط ق م ار أي طری   ؛ ADR اختی

اطة   ل الوس ق )١(مث ذه     . )٢( أو التوفی نظم ھ ي ت دول الت ن أن ال رغم م ى ال   وعل
                                                             

، بالإضافة إلى قواعد التحكیم، قواعد تنظم الوساطة كإحدى الطرق البدیلة FINRAنظمت قواعد ) ١(
وتتمیز الوساطة بأن القرارات التي تصدر عنھا لیست ملزمة . لفض المنازعات في الأوراق المالیة

لإصدار حكم للأطراف كما ھو الحال في التحكیم، وذلك بسبب أن الوسطاء لیس لدیھم أي سلطة 
قانوني ملزم، وإنما دورھم ینصرف إلى محاولة التوسط بین الأطراف المتنازعة بعد سماع وجھة 

وتتسم الوساطة بالسریة الشدیدة، وذلك إلى الحد . نظرھم بھدف التوصل إلى تسویة ودیة للنزاع
بة عن الذى یجعل أي قرار یصدر عن التحكیم أو المحكمة فیما بعد بناء على معلومات مسر

وتتسم الوساطة أیضًا بالبساطة والتكلفة الأقل مقارنة بوسائل . الوساطة یجعل ھذا القرار باطلا
وقد وضعت المحكمة العلیا الأمریكیة مجموعة من القواعد . فض المنازعات البدیلة الأخرى

من قبل القانونیة لحمایة الأطراف المشاركة في الوساطة، وذلك بالإضافة إلى القواعد المقررة 
وھذه الطریقة . Med-Arbویوجد طریق خلیط بین التحكیم والوساطة یسمي . FINRAھیئة 

وإذا ظلت . محاولة الأطراف تسویة النزاع عن طریق وسائل الوساطة/ الأولى: تتم على مرحلتین
م المنازعة رغم ذلك بدون تسویة یتم التحول الى المرحلة الثانیة وھى التحكیم لإنھاء النزاع بحك

وھذا الجمع یقدم كفاءة إجرائیة غیر مسبوقة من خلال الجمع بین مزایا المرونة المقررة في . ملزم
  : راجع. كل نظام

Shahla F. Ali & Antonio Da Roza, Alternative Dispute Resolution Design in 
Financial Markets Some More Equal Than Others: Hong Kong's Proposed 
Financial Dispute Resolution Center in the Context of the Experience in the 
United Kingdom, United States, Australia, and Singapore, 21 PACIFIC 
RIM L. & POL'Y J. 485, 515-16 (2012); Kristen M. Blankley, Keeping a 
Secret from Yourself? Confidentiality When the Same Neutral Serves Both 
as Mediator and as Arbitrator in the Same Case, 63 BAYLOR L. REV. 
317, 334 (2011); Comparison Between Arbitration & Mediation, FIN. 
INDUS. REGULATORY AUTH., available 
at:https://www.finra.org/arbitration-and-mediation/comparison-between-
arbitration-mediation; Thomas J. Stipanowich & J. Ryan Lamare, Living 
with ADR: Evolving Perceptions and Use of Mediation, Arbitration, and 
Conflict Management in Fortune1000 Corporations,19 HARV. NEGOT. L. 
REv. 1, 45-48 (2014). 

  : راجع) ٢(
Thomas E. Carbonneau, Arguments in Favorof the Triumph of Arbitration 
(2009) 10 Cardozo J. Conflict Resol. 401. 



 

 

 

 

 

 ٧٩

ضاء         الطریقة تظھر على أنھا    ار اللجوء للق ي اختی ل ف ق الكام ستثمرین الح یح للم   تت
اطة         سرة والوس أو للوسائل البدیلة، فإن واقع الممارسة العملیة أكد أن شركات السم

ق          ذا الح د      )١(لا تدع لھم الفرصة لممارسة ھ لوب التعاق ى أس د عل ا یعتم ؛ لأن جمیعھ
ف  النموذجي الذي یتضمن شرط التحكیم الإلزامي السابق على   النزاع، والذي لا یختل

  . )٢(من سمسار إلى آخر، رغم أن القانون یؤكد على كفالة حق الاختیار 

یم    ستثمر التحك ى الم رض عل ھ لا یف وح لأن شبھ المفت ام ب ذا النظ سمى ھ   وی

ضاء             اللجوء للق ھ ب سمح ل ا ی ة، كم ائل البدیل فقط؛ ولكنھ یتیح لھ اللجوء لغیره من الوس

  .)٣ ()نظریًا فقط(

بھ    وتعد   ام ش د النظ مصر والولایات المتحدة الأمریكیة من أشھر الدول التي تعتم

 The Financial Industryوتلعب ھیئة تنظیم الصناعة المالیة الأمریكیة . المفتوح

Regulatory Authority (FINRA)      واق ات أس ل منازع ي ح ر ف دور الأكب    ال

دیھا  ال ل ادة . )٤(الم نص الم دھا ) ١٢٢٠٠(وت ن قواع ى أن FINRAم   عل

  

                                                             
  : راجع) ١(

J. Robert Lunney NEW YORK CHAMBER OF COMMERCE, THE 
DISPUTED TRANSACTION: HOW ARBITRATION IS USED IN THE 
SECURITIES INDUSTRY, 1967, pp 44-45.  

  : راجع)٢(
Richard M. Alderman, Why We Really Need the Arbitration Fairness Act, 
op.cit, p160. 

  : راجع) ٣(
Marmet Health Care Ctr., Inc. v. Brown, 132 S. Ct. 1201, 1203 (2012);  
KPMG LLP v. Cocchi, 132 S. Ct. 23, 25 (2011). 

 أدرك الكونجرس The Great Depressionد العظیمبعد التجربة الكارثیة لتجربة الكسا) ٤(
الأمریكي أن سوق الأوراق المالیة یحتاج الى مؤسسة رقابیة موثوق فیھا لمنع وقوع الأزمات 
= 



 

 

 

 

 

 ٨٠

  :)١(یعرض النزاع على التحكیم في حالتین 

  .إذا كان ھناك اتفاق مكتوب على اللجوء للتحكیم/ الأولى

  

                                                             
= 

 وتداول الأوراق ١٩٣٣ونتیجة لذلك، قام الكونجرس بتمریر قانون الأوراق المالیة لعام . المالیة
 أن ١٩٣٤والملاحظ على قانون . ق المالیة الامریكیة لاستعادة الثقة في السو١٩٣٤المالیة لعام 

الكونجرس فوض سلطة تنظیم الأوراق المالیة إلى مؤسسة جدیدة وھي ھیئة الأوراق 
وقد صارت ھذه الھیئة الجھة التنظیمیة الوحیدة المسئولة عن الرقابة على . SECالمالیة

من جمیع التجار التسجیل لدى  ١٩٣٤ویتطلب قانون البورصة لسنة . المشاركین في سوق المال
وبعد عدید من السنوات، . SEC، وبمجرد التسجیل یلتزم المسجلون بقواعد وأنظمة SECھیئة 

أدرك الكونجرس الحاجة إلى توسیع نطاق الرقابة لحاجة الأسواق المالیة لذلك، لھذا قام بتمریر 
غیر الرسمیة  والذي نظم تأسیس مجموعة من المؤسسات Maloneyقانون إضافي یسمى 

 لمساعدة self-regulatory organizations (SROs)عرفت باسم المنظمات ذاتیة التنظیم 
 على التخفیف من بعض العقبات الإداریة من SROsوقد حرصت ھیئة .  فى عملیاتھاSECھیئة 

 SECبینما فوضت ھیئة . خلال المساعدة في تنظیم العلاقة بین السماسرة والعملاء وممثلیھم
 تحتفظ بالرقابة على السماسرة SEC، لكن لا تزال ھیئة SROsت سلطاتھا فنیا لھیئة فوض

، فالأخیرة SECوالمتعاملین، لذلك تظل علاقة الوسیط بالعملاء تخضع لرقابة ثانویة من قبل 
.  والتي تتمتع بسلطة تنظیمیة على الوسطاء وعملائھم وممثلیھمSROsتراقب بشكل مباشر 

 تحكم كثیرا من أنواع العلاقات بین الوسطاء SROs عدید من ھیئات وبشكل أساسي، یوجد
 تم نقل كافة اختصاصات الإشراف والرقابة على جمیع العاملین في ٢٠٠٣لكن في عام . والعملاء

وبالإضافة إلى الوظائف الإداریة والاشرافیة توفر . الصناعة المالیة من الوسطاء والسماسرة
FINRAراجع. ض منازعات الأوراق المالیة ھیئة تحكیم رسمیة لف :  

JillI. Gross, Securities Mediation: Dispute Resolution for the Individual 
Investor, 21 OHIO ST. J. ON DisP. RESOL. 329, 336-38 (2006); 
12000.Code of Arbitration Procedure for Customer Disputes, FIN. 
INDUS.REGULATORY AUTH., available at: http://finra.complinet.com/ 
en/display/display.html?rbid=2403 &record id=5174&element id 
=4096&highlight=12000#r5174; see also 13000. Code of Arbitration 
Procedure for Industry Disputes, FIN. INDUS.  REGULATORY AUTH., 
http://finra.complinet.com/en/display/display.html?rbid=2403 
&recordid=5272&elementid=4193&highlight=13000#r5272. 

   :راجع) ١(
Article 12200 of the FINRA's Code of Arbitration Procedure for Customer 
Disputes. 



 

 

 

 

 

 ٨١

  .)١( إذا طلب المستثمر ذلك/ الثاني

ن        ار م ق الاختی سلبون ح سماسرة ی لاء أن ال ة بج ة العملی د اظھرت الممارس وق
رط    ضمن ش د یت ع عق ي توقی م إل لال دفعھ ن خ ستثمرین، م دى الم ات بإح ض المنازع ف

  .)٣(، وتحدیدا عن طریق التحكیم لتجنب اللجوء للمحاكم )٢(ADRالطرق البدیلة 

ة       ات القانونی ن الدراس د م دتھا عدی ي أك ام، والت ذا النظ لبیات ھ دد س وتتع
  :والاقتصادیة في الولایات المتحدة الأمریكیة؛ والتي كان من أھمھا

ة لمو   / ١ یم بالمخالف ام التحك رض نظ شرع  أن ف ف الم بھ   (ق ام ش ى النظ ذي یتبن ال
وح یم    ) المفت صداقیة التحك ن م ل م وف یقل ھا   )٤(س یلة یفرض ھ وس یؤكد أن ، وس

ام         ي أم مانات التقاض ن ض ادة م ي الإف ستثمرین ف وق الم دار حق سماسرة لإھ ال
اكم  دعى    . )٥(المح ا ی ا كم ع بمزای ات یتمت ذه المنازع ي ھ یم ف ان التحك ھ إذا ك وأن

                                                             
 :راجع) ١(

Jill I. Gross, The End of Mandatory Securities Arbitration? Op. cit, p1178.  
 :راجع) ٢(

Goldman, Sachs & Co. v. Golden Empire Sch. Fin. Auth., 764 F.3d 210 (2d 
Cir. 2014) 

  : راجع) ٣(
See:  Article 14104 (a) of FINRA Code of Mediation Procedure which states 
parties can refer their dispute to the Mediation voluntarily, along with 
doctrine of Freedom of Contract, it can be concluded that parties can 
stipulate other means of dispute resolution. 

 :                           راجع) ٤(
134 Cong. Rec. (Bound) - Extensions of Remarks: October 3, 1988. 

  : راجع) ٥(
David A. Lipton, Mandatory Securities Industry Arbitration: The 
Problems and the Solution, op. cit, p 890. 



 

 

 

 

 

 ٨٢

لیھم أن یتركوا الفرصة أمام المستثمر للذھاب إلیھ طواعیة،   ویروج السماسرة، فع  
صداقیة       ي م لكن ممارسات السماسرة والوسطاء في ھذا الصدد تبعث على الشك ف

     ).١(التحكیم 
ع          / ٢ ود بی رأون عق ستثمرین یق ن الم ة م سبة قلیل أظھرت الإحصائیات الرسمیة أن ن

رأ     . )٢(وشراء الأوراق المالیة وعقود السمسرة فیھا      ن یق ل م دد القلی ومن ھذا الع
ذه           . )٣(ویفھم   صمیم ھ وم بت شركات تق ى أن بعض ال وقد ذھبت بعض الدراسات إل

یم             شرط التحك ھ ل د   .  )٤(العقود بأسلوب یصعب على المستثمر أن ینتبھ فی ذلك یع ل
صاص          ار الاخت ي اختی ھ ف ستثمر حق سلب الم التحكیم الإلزامي أسلوبا خاطئا لأنھ ی

  . )٥(قة حل النزاع الملائمة لھ القضائي وطری
ة            / ٣ الأوراق المالی ات الخاصة ب ي المنازع صل ف ضمن الف ا ی یم م لا یوفر نظام التحك

سائدة          ادات ال طبقا لأحكام القانون؛ لأنھم یعتمدون في الأساس على الأعراف والع
ة   صناعة المالی ال ال ي مج ستقر . )٦(ف سوابق الم دون بال ین لا یتقی ا أن المحكم كم

                                                             
  .Ibid, p891                                                                                               : راجع) ١(
 : راجع) ٢(

S.987 - Arbitration Fairness Act of 2011112th Congress (2011-2012), 2(5)  
  : راجع) ٣(

Alan M. White & Cathy Lesser Mansfield, Literacy and Contract, Stant L. 
&POL'y Rev. 223, 2002, p13. 

 :راجع) ٤(
 Jean R. Sten light, Creeping Mandatory Arbitration: Is It Just?, op.cit, p 
1649. 

  .of AFA (3)2 §                                                                   :                      راجع) ٥(
  : راجع) ٦(

Lurie, J., ‘Private Associations, Internal Regulation and Progressivism: 
The Chicago Board of Trade, 1880-1923, as a Case Study’, 16 (1972) Am. J. 
L. Hist. 215, at pp. 220-21.  



 

 

 

 

 

 ٨٣

ا        علی ة العلی ن         )١(ھا من قبل المحكم ر م ائع أكث ى الوق د عل یم یعتم زعم أن التحك ، ب
وق            ضمانات لحق ة ك ن أھمی سوابق م ذه ال ا لھ م م انون، رغ ى الق اده عل اعتم

   )٢(المستثمرین 

د            / ٤ د النموذجي یع لوب التعاق زاع بأس ى الن فرض شرط التحكیم الإلزامي السابق عل
و   ن حق یل م توري أص ق دس دارا لح وء  إھ ي اللج ھ ف و حق ستثمر؛ وھ    ق الم

ود             . )٣(للقضاء   ي عق ة إلا ف ذه الكیفی ر بھ شرط لا تظھ ذا ال ة ھ ب أن إلزامی والغری
ة     ى الأوراق المالی ل عل ین      )٤(التعام ة ب ود التجاری ن العق ا م ي غیرھ ، ولا تظھر ف

الأمر الذى یظھر سطوة  . )٦( في الولایات المتحدة الأمریكیة   )٥(التاجر والمستھلك   
 في مواجھة المستثمر في معاملات الأوراق المالیة  )٧(المركز التفاوضي للسمسار    

  .)٨(بالمخالفة للاعتبارات الدستوریة 

                                                             
  : راجع) ١(

Hylton, K., ‘Agreements to Waive or to Arbitrate Legal Claims: An 
Economic Analysis', 8 (2000) S. Ct Econ Rev. 209, at p. 243. 

  : راجع) ٢(
David A. Lipton, Mandatory Securities Industry Arbitration: The 
Problems and the Solution, op.cit, p 890. 

 .Ibid:                          راجع) ٣(
  : راجع) ٤(

G. Richard Shell, Fairplay, Consent and Securities Arbitration: A 
Comment on Speidel (1996) 62 Brook Law Review, 1376. 

 .of AFA (2)2 §                                                                                        :  راجع) ٥(
  : راجع) ٦(

Alicia J. Surdyk, On the Continued Vitality of Securities Arbitration: Why 
Reform Efforts Must Not Preclude Pre dispute Arbitration Clauses 
(2009/10) 54 NY Law School Law Review, 1134. 

  :راجع) ٧(
Jill Gross, Over-preemption of State Vacatur Law: State Courtsand the 
FAA, op. cit. 

  : راجع) ٨(
Stephen J. Ware, Arbitration Clauses, Jury-Waiver Clauses, and Other 
Contractual Waivers of Constitutional Rights, op. cit, p9. 



 

 

 

 

 

 ٨٤

وقد دفع ھذا الوضع المشرع الأمریكي للتدخل بالعدید من التشریعات لمنع ھذه 

، والتأكید على النظام شبھ المفتوح في فض منازعات الأوراق )١(الممارسات 

  .  )٣( كما سیتضح لاحقا بشكل مفصل )٢(ة المالی

  :OPEN SYSTEMالنظام المفتوح / ثالثًا

 یقوم النظام المفتوح على أساس إتاحة الفرصة كاملة للمستثمر كي یختار الوسیلة -١٠

المناسبة لفض المنازعات؛ سواء برفع دعواه أمام المحكمة المختصة أم باختیار 

وقد كان من أشھر الدول التي .  لفض المنازعاتاللجوء إلى إحدى الوسائل البدیلة

ولا یخل من حریة المستثمر . )٥( وإنجلترا وأسترالیا )٤(تبنت ھذا النظام إندونیسیا 

في اختیار الوسیلة الملائمة التقید ببعض الإجراءات لدى الجھات التابعة لسوق 

  .   )٦(المال بھدف محاولة التسویة الودیة للنزاع 

ادة   نص الم سى    ) ٢/١(وت ال الأندونی وق الم ة س انون ھیئ ن ق  Theم

Indonesian Capital Market Arbitration Board ("BAPMI") 

                                                             
 :راجع) ١(

Arbitration Fairness Act of 2011, S987, 112 th Cong. (2011). 
  AFA § 2(1) of                                                                                         :  راجع) ٢(
 .Fair Arbitration Act of 2011, S.1186, 112' Cong. (2011)          :          راجع) ٣(
  : راجع) ٤(

Article 2(1) of the Regulations and Procedures of the Indonesian Capital 
Market Arbitration Board (Indonesia), 2002. 

   .Section 912A(2) of the Corporation Act 2001 (Australia)              :   اجعر) ٥(
 : عراج) ٦(

KIM ENG, Securities Account Opening Agreement, article 20, available at: 
<www.kimeng.co.id/download/tempelate/Pembukaan Rekening.zip>. 



 

 

 

 

 

 ٨٥

ئ   ٢٠٠٢الصادر في أغسطس عام     زاع الناش  على أن تحدد اللوائح إجراءات تسویة الن

  . )١(بین الأطراف عن طریق التحكیم أو الوساطة بناءً على اتفاقھم على ذلك 

دھا          وقد جرت عادة ش    ي عق نص صراحة ف ى ال سیا عل ركات الوساطة في إندونی
ن طرق          ق م أي طری مع المستثمر على أن یتم تسویة المنازعات الخاصة بھذا الاتفاق ب

لال     . فض المنازعات بما في ذلك المحاكم   ي خ ھ ف ى أن ا اذا  ٣٠لكن القانون نص عل  یوم
ون تسویة نزاعاتھم بالتحكیم لم یتم التوصل لاتفاق بین الأطراف فإن ذلك یعنى أنھم یقبل

ة   ) ٢(  .Badan Arbitrasi Pasar Modal Indonesia ("BAPMI")لدى ھیئ

ائي   شكل نھ ا للطرفین ب ا وملزم راره نھائی یكون ق ذي س ع أي . وال ام لا تمن ذه الاحك وھ
ررة           صاص المق د الاخت ا لقواع طرف من اتخاذ الإجراءات القانونیة لدى أي محكمة طبق

  .)٣ (في إندونیسیا

ة          ات الداخلی ض المنازع ة لف را ھیئ صت إنجلت صل، خص عید مت ى ص   وعل
ات    Internal Dispute Resolution (IDR)عرفت باسم  سویة المنازع ة لت ، وھیئ

م    ت باس ة عرف ض External Dispute Resolution (EDR)الخارجی    لف
 the Corporation Actوبالمثل قانون الشركات في أسترالیا . منازعات سوق المال

2001 )٤(.  

                                                             
  : راجع) ١(

Article 2(1) of the Regulations and Procedures of the Indonesian Capital 
Market Arbitration Board (Indonesia), 2002. 

  :راجع) ٢(
BAPMI, Frequently Asked Questions, <http://www.bapmi.org/en/faq.php>. 

 : راجع) ٣(
KIM ENG, Securities Account Opening Agreement, article 20, available at: 
<www.kimeng.co.id/download/tempelate/Pembukaan Rekening.zip>. 

   .Section 912A(2) of the Corporation Act 2001 (Australia)       :          راجع) ٤(



 

 

 

 

 

 ٨٦

ستثمرین؛           اري للم ھ اختی واللجوء لھذه المؤسسات ملزم لشركات السمسرة، لكن

اكم      ى المح أن    . )١(حیث یحق لھم رفض اللجوء إلیھا والتوجھ مباشرة إل ول ب ن الق ویمك

  : فض المنازعات طبقا لھذه القوانین یمر بالمراحل التالیة

س   : الشكوى لدى شركة السمسرة   / ١ دم الم ث یتق سرة     حی ى شركة السم شكوى إل تثمر ب

ي      . لتصحیح الأخطاء أو المخالفات التي وقعت فیھا     رد ف شركة ال ذه ال ى ھ ویجب عل

 .)٢( لإخباره بموقفھا من الشكوى، سواء بالقبول أم بالرفض الوقت المحدد

ة  / ٢ الم المالی ن      : (FOS) الشكوى لدى مكتب المظ ولا م ستثمر ردًا مقب ق الم م یتل إذا ل

د،        شركة السمس  ذى یری ى النحو ال شكلتھ عل تم حل م رة؛ كما لو رفض طلبھ أو لم ی

ة     الم المالی ب المظ دى مكت شكوى ل دم ب ھ التق ة FOSفل سویة المنازع دخل لت .  لیت

سویة   ا للت ي مقترحاتھم ر ف رفین والنظ سؤال الط ب ب وم المكت م . ویق ن المھ أن وم

رد   یتواصل المستثمر مع مكتب المظالم المالیة خلال ستة أشھر م    تلام ال ن تاریخ اس

ب       ، وخلال)٣(النھائي من شركة السمسرة      ذا المكت إن ھ ترالیا، وإلا ف ي أس نتین ف  س

  .لن یكون قادرا على التعامل مع الشكوى

                                                             
  : راجع) ١(

Article 4.2.5 of DISP, And article 8.9 of Term of Reference of FOS, 
Available at: <www.fos.org.au/public/download.jsp?id=4040.   

  : راجع) ٢(
Based on Article 1.6.2 of DISP in England, this specific time for responding 
is eight weeks and according FOS Term of References in Australia, this 
period is 45 days (article 6.3 (b) (iii). 

  : راجع) ٣(
Article 1.6.2 (e) of the Dispute Resolution: Complaints (DISP) available at: 
<http://fsahandbook.info/FSA/html/handbook/DISP> 
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الم  إذا لم یقبل المستثمر القرارات التي توصل إلیھا مكتب: اللجوء إلى المحكمة  / ٣  المظ

 یُرد الطرفان من البدایة المرور  بخصوص تسویة المنازعة، أو إذا لم  FOSالمالیة  

  .بالمراحل السابقة، فإنھ یحق لھما اللجوء للمحكمة

ن                   را م ددا كبی اك ع ى ھن شأن إل ذا ال ي ھ ت ف وقد أشارت الإحصائیات التي أجری

دة          ة المتح ن المملك ل م ي ك ة ف الم المالی ب المظ ة مكت سویتھا بمعرف م ت ات ت المنازع

ترالیا ات أ . وأس ذه الدراس دت ھ د أك ین   وق ى تمك ود إل ك یع ي وراء ذل سبب الحقیق ن ال

ة              ائل البدیل ك الوس ي ذل ا ف ھ بم ة ل ائل الملائم ر الوس ین أكث المستثمر من الاختیار من ب

ستطیع أن    ي ی ات الت ض النفق ده بع اكم یكب وء للمح ة وأن اللج ات، خاص ض المنازع لف

  .)١(یوفرھا إذا لجأ إلى مكتب الشكاوى 

شریعات       ویبدو لنا في ضوء المعالجة ا        ف الت ة، أن موق ة المختلف سابقة للأنظم ل

ة             یلة اختیاری ھ وس ى أن ھ عل القانونیة من التحكیم یكاد یكون متماثل؛ من حیث النظر إلی

لفض منازعات عقود الوساطة لتداول الأوراق المالیة، وأن الإختلاف قد ظھر في الدور         

أثر    الموازي الذى لعبھ السماسرة والوسطاء في ھذا الصدد، وبحسب   دور وت ذا ال  قوة ھ

  .المشرع الوطني بھ تفاوتت الدول فیما بینھا على النحو السابق بیانھ

دم             ي احت لاق الت ى الإط الم عل ر دول الع ن أكث ة م وتعد الولایات المتحدة الأمریكی

ي   یم الإلزام رط التحك صوص ش ذاتي بخ یم ال ات التنظ شرع وھیئ ین الم صراع ب ا ال فیھ

افرًا    بل یمكن   . وضمانات تطبیقھ  القول بأن النظام القانوني الأمریكي لم یشھد تجاذبًا وتن

دور       لاء حجم ال حول موضوع قانوني كما حدث بخصوص ھذا الموضوع، مما أظھر بج

ضاھي            یم ت وة للتنظ ة كق صناعة المالی ي ال الذي یلعبھ السماسرة والوسطاء والعاملین ف

                                                             
  .BAPMI, Frequently Asked Questions, op.cit                        :            راجع) ١(



 

 

 

 

 

 ٨٨

ة التعرض بالت         . قوة المشرع ذاتھ   ھ أھمی دو مع ا تب انوني     وھو م سجال الق ذا ال صیل لھ ف

ات     ن الأوق ر م ي كثی ة ف ت كارثی ھ كان ة وأن نتائج ام، خاص ة  . الھ دو أھمی ا تب   كم

ي           ادة الت اھر الإف ى مظ وف عل التعرض لموقف القانون المصري من ھذه الإشكالیة للوق

شرع    رة للم ات الأخی ل التوجھ ي ظ ة ف صدد، خاص ذا ال ي ھ ا ف تفادة منھ ھ الاس ن ل یمك

صرفیة       المصري في تع   ر الم ة غی املات المالی ظیم دور التحكیم في تسویة منازعات المع

 .بشكل عام
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  الفصل الأول
الجدل حول مشروعية شرط التحكيم الإلزامي في عقود الوساطة 

  لتداول الأوراق المالية في القانونين الأمريكي والمصري
  

ة   -١١ ات الأوراق المالی  Securities arbitration یشیر مصطلح التحكیم في منازع

سئولیة           ر الم ة تقری ة وخاص الأوراق المالی ة ب ات المتعلق ض المنازع ي ف إل

سار البورصة أو            لوك سم ن سوء س ة ع تثمار الناجم سائر الاس ن خ والتعویض ع

ة أو      ة ھیئ ین، بمعرف ة المحلف ضاء أو ھیئ ن الق ة ع یلة بدیل اطة، بوس شركة الوس

  .)١(لجنة مكونة من شخص أو ثلاثة أشخاص محایدین 

                                                             
 the كانت الجمعیة الوطنیة لتجار الأوراق المالیة ٢٠٠٧الملاحظ أنھ حتى منتصف عام ) ١(

National Association of Securities Dealers, Inc. (“NASD”) وبورصة نیویورك 
 تمتلك ھیئات تحكیمیة New York Stock Exchange (“NYSE”)للأوراق المالیة 

من منازعات التحكیم في الأوراق المالیة % ٩٩منفصلة، وكانتا تتولیان التحكیم فیما یقرب من 
لقواعد  قامت الھیئتان بالاندماج وتوحید ا٢٠٠٧ یولیو ٣٠وفى . في الولایات المتحدة الأمریكیة

، والتي تعد من FINRAھیئة تنظیم الصناعة المالیة : الخاصة بھما في كیان واحد عرف باسم
أكبر المؤسسات التحكیمیة في مجال الأوراق المالیة في الولایات المتحدة الأمریكیة في الوقت 

  . الحالي
See: Press Release, FINRA, NASD and NYSE Member Regulation 
Combine to Form the Financial Industry Regulatory Authority (July 30, 
2007), available at  
http://www.finra.org/Newsroom/NewsReleases/2007/P036329; EDWARD 
BRUNET, CHARLES B. CRAVER & ELLEN E. DEASON, 
ALTERNATIVE DISPUTE RESOLUTION: THE ADVOCATE'S 
PERSPECTIVE, 2006, p429; Arbitration and Mediation, FIN. INDUS. 
REGULATORY AUTH, available at:  
http://www.fira.org/ArbitrationAndMediationlindex.htm 
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ل           وقد توسع القضاء الأمریكي في معنى المستھلك أو المستثمر بخصوص التعام

ن         )١(على الأوراق المالیة     ة، ولك ع وشراء الأوراق المالی ات بی ط علاق یس فق ، لتشمل ل

وك    كافة الخدمات التي یقوم بھا السمسار لمصلحة المستثمر بما في ذلك التعامل مع البن

ة و   اب المختلف دمات الاكتت ة وخ دمات المعلوماتی سار الأوراق  . )٢ (الخ رف سم ا یع كم

ع    SECالمالیة طبقا لقواعد البورصة الأمریكیة   ي بی یط ف  بشكل عام بأنھ عبارة عن وس

 .)٣(وشراء الأوراق المالیة لحساب الغیر 

ن        یئا م ل ش را یحم یم أم رط التحك ول ش دل ح ود ج ن وج دیث ع دو الح د یب وق
ارة         الغرابة، بالنظر إلى أن التحكیم      ات التج سویة منازع ة لت ر الطرق المتبع ن أكث ھو م

ات       ي النفق صاد ف سریة والاقت رة وال سرعة والخب ا ال ن مزای ھ م ا ل ام؛ لم شكل ع ن . ب لك
ي       اطة ف ود الوس ات عق سرعان ما تزول ھذه الغرابة عند الحدیث عنھ تحدیدا في منازع

 الاعتماد علیھ كوسیلة الأوراق المالیة التي شھدت انحرافًا في قصد السماسرة من وراء
لب                  ا س سابقة؛ وإنم ارات ال ستھدف الاعتب م ت ي ل ود، والت لفض المنازعات في ھذه العق
الغش           ر ب ق الأم و تعل ى ول ضاء حت ام الق ي أم مانات التقاض ن ض را م ستثمر كثی الم

ار الأوراق           ،  )٤(والتدلیس ة لتج ة الوطنی ة للھیئ ویرغمھ على التحكیم أمام المراكز التابع

                                                             
  :راجع) ١(

Goldman, Sachs & Co. v. City of Reno, 747 F.3d 733, 741 (9th Cir. 2014) 
 :راجع) ٢(

Citigroup Glob. Mkts. Inc. v. Abbar, 761 F.3d 268, 275 (2d Cir. 2014)   
   .SEA Rule 15c3-1       :                                                                            راجع) ٣(
 Unsuitability ofم ملاءمة التوصیة عد: من الأمثلة على ھذه المخالفات) ٤(

Recommendation التي ینصح بھا المستثمر، والتدلیس والاحتیال 
Misrepresentation& Fraudوالتعامل المفرط على حسابھ ،Churning والمتاجرة في ،

 Breach of، وخرق واجب الائتمان Unauthorized Tradingحسابھ دون تفویض 
Fiduciary Duty 

= 



 

 

 

 

 

 ٩١

ة ة  ) NASD (المالی یم الأمریكی ة التحك ل جمعی رى مث ة أخ  American أو أي ھیئ
Arbitration Association)ن     . )١ دفاع ع ات ال ن منظم د م ع بعدی ذى دف ر ال الأم

رًا     ى الانتفاضة ذع ن  )٢(حقوق المستھلك، مؤیدة بكثیر من أحكام القضاء الأمریكي، إل  م
كطرف ضعیف في عقد الوساطة، تداعیات شرط التحكیم الإلزامي على حقوق المستثمر         

ھ    صعید   . یفرض علیھ شرط التحكیم من قبل السمسار ولا یملك أن یفاوضھ علی ى ال وعل
ي الأخرى                 دة ھ شرط مؤی ذا ال ن ھ دفاع ع المقابل، استماتت ھیئات التنظیم الذاتي في ال

، بحجة أن تسویة منازعات عقود الوساطة في )٣(من قبل بعض أحكام القضاء الأمریكي    
وراق المالیة یحتاج إلى آلیات خاصة وخبرات معینة لا تتوافر إلا لدى جھات التحكیم؛ الأ

                                                             
= 

The Fiduciary Reference Selected Articles on Fiduciary Duties Applicable 
to Personalized Investment Advice Compiled by The Committee for the 
Fiduciary Standard August, 2010; Samuel W. Buell, What Is Securities 
Fraud?, 61 Duke Law Journal 511-581 (2011) Available at: 
https://scholarship.law.duke.edu/dlj/vol61/iss3/1, p520; Craig J. McCann,  
CFA - Dengpan Luo, Churning Revisited: Trading Costs and Control, 
Securities Litigation and Consulting Group, Inc. 2002, p2; Norman S. 
Poser, Broker-dealer Law and Regulation, Aspen Publishers Online, 2013, 
p12-4-5. 

  : راجع) ١(
Sarah Rudolph Cole, Fairness in Securities Arbitration: A Constitutional 
Mandate?, 26 Pace L. Rev. 73, (2005), Available at: 
http://digitalcommons.pace.edu/plr/vol26/iss1/4  

  : راجع) ٢(
Jean R. Stern light, Disarming Employees: How American Employers are 
Using Mandatory Arbitration to Deprive Workers of Legal Protection, 80 
BROOK. L. REV. 1309, 1345 (2015). 

  : راجع) ٣(
Barbara Black & Jill I. Gross, Making It Up As They Go Along: The Role 
of Law in Securities Arbitration, 23 CARDOZO L. REV. 991, 1008-12 
(2002). 



 

 

 

 

 

 ٩٢

ا صوص         : أھمھ ة ن د بحرفی دم التقی ا، وع ة وأعرافھ صناعة المالی د ال ة بقواع الدرای
ر          . )١(التشریعات   ات أكث ذه المنازع ي ھ صادر ف م ال ن الحك ل م ارات تجع وأن ھذه الاعتب

ة  وعیة وعدال دة . موض د زادت ح د   وق دل بع ذا الج ا     ھ ة العلی م المحكم فى حك أن أض
Supreme Court  ضیة ي ق  .Shearson American Express V ف

McMahon )ة           ) ٢ رات زمنی ك لفت ارض ذل المشروعیة على ھذا التحكیم بعد أن كان یع
  .)٣(طویلة، لانطوائھ على الإخلال بكثیر من ضمانات حمایة المستثمر 

ن ھ       م یك صر،        وكما سبق أن ذكرنا، ل ي م انوني ف ام الق ن النظ دًا ع دال بعی ذا الج

ات     ي وآلی یم الإلزام رط التحك شروعیة ش ول م افر ح اذب وتن ر تج و الآخ ھد ھ ث ش حی

ي               . تطبیقھ انوني الأمریك ام الق ي النظ دال ف ذا الج ضروري التعرض لھ ن ال دو م لذلك یب

 :والمصري، وذلك على التفصیل التالي

  

                                                             
 Ibid, p1011               :                                                                                راجع) ١(
  :  راجع) ٢(

Shearson/Am. Express, Inc. v. McMahon (McMahonII), 482 U.S. 220, 227 
(1987) 

  : راجع) ٣(
Jill I. Gross, The End of Mandatory Securities Arbitration? PACE LAW 
REVIEW, op. cit, p 1177. 
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  المبحث الأول
ط التحكيم الإلزامي في عقود الوساطة لتداول تطور الاعتراف بشر

  الأوراق المالية في الولايات المتحدة الأمريكية
 

ام،   -١٢  من المعلوم أن الإرادة وسلطانھا وعاء الشرعیة والفاعلیة في التحكیم بشكل ع

ي         ع       )١(سواء في مساره الموضوعي أم الإجرائ اون الإرادة م ن تع رغم م ى ال ، فعل

ا،         النصوص التشریعیة    ي مجموعھ ة ف ة التحكیمی سییر العملی ي ت یم ف ة التحك وھیئ

سید        ي تج ة، فھ ذه العملی فإن ھذه الإرادة وحدھا تظل الملھم والموجھ الفاعل في ھ

د      ل ی ن غ راف م ن الأط ث تمك وره؛ حی ى ص ي أبھ لطان الإرادة ف دأ س ي لمب واقع

ا، و  صل فیھ ولى الف ذي یت م ال ار المحك ة، واختی ر المنازع ن نظ ضاء ع ار الق اختی

  .)٢(القانون الموضوعي والإجرائي واجب التطبیق 

ات    ي منازع صة ف ة المتخص یم الأمریكی ز التحك ات مراك ب أن ممارس والغری

دأ         ریس لمب ى التك ت عل ضمونھ، وحرص ن م دأ م ذا المب ت ھ د فرغ ة ق الأوراق المالی

ست       ثمر مختلف وھو التحكیم الإلزامي من خلال شرط ثابت في عقد نموذجي لا یجوز للم

یم     وء للتحك ى اللج ھ عل ھ یرغم اوض علی ضارب    . )٣(التف ي ت ر ف ذا الأم سبب ھ د ت وق

                                                             
  :راجع) ١(

S. K. Dholakia, Arbitration Agreement in Construction Contracts, 1 Indian 
J. Arb. L. 9 (2012). 

  :راجع) ٢(
Raqiya Abdul Jabbar Ali & Majd Almanasrah, Power of Arbitration 
Agreement, 12 J. Pol. & L. 71 (2019).   

  : راجع) ٣(
= 



 

 

 

 

 

 ٩٤

ى            ك عل ارض، وذل د ومع ین مؤی وجھات النظر القانونیة حول مشروعیة ھذا الأمر؛ ما ب

  : التفصیل الآتي

  المطلب الأول
  إبطال شرط التحكيم المسبق في عقود التعامل على 

  مريكي  الأوراق المالية من قبل المشرع الأ
  

ذاتي    -١٣ یم ال سات التنظ ادت مؤس ى     SROاعت ة عل دة الأمریكی ات المتح ي الولای    ف

داول         اطة لت ود الوس ي عق ي ف یم الإلزام رط التحك ى إدراج ش طاء عل ل الوس حم

ن          ستثمر م ان الم ى حرم سعى إل ا لا ت ك بأنھ ررة ذل ة؛ مب   الأوراق المالی

ة   مانات معین صل    )١(ض تم الف ي أن ی ب ف ا ترغ ة   ، ولكنھ ات الخاص ي المنازع  ف

ة    صناعة المالی ال ال ي مج ستقرة ف ادات الم ق الع ة وف الأوراق المالی یس ، )٢(ب    ول

  
                                                             

= 
Katsoris, C.N., ‘The Resolution of Securities Disputes', 6 (2001) Ford. J. 
Corp. Fin. L. 307, p 359   

  : راجع) ١(
Sarah Rudolph Cole, Fairness in Securities Arbitration: A Constitutional 
Mandate?, op.cit, p 75.  

  : راجع) ٢(
ALICIA J. SURDYK, On the Continued Vitality of Securities Arbitration: 
Why Reform Efforts Must Not Preclude Pre dispute Arbitration Clauses, 
op.cit, p 1136. 

 المحكم للفصل في دعاوى الأوراق المالیة؛ یمكن القول بأن ھناك عدید من المصادر التي یعتمد علیھا
وھذا لا .  بشكل عام، الذى یصفھ البعض بالقانون الطبیعيequityأھمھا قواعد العدالة والإنصاف 

یعنى أن قواعد قانون الأوراق المالیة غائبة عن المشھد، ولكن نسبة كبیرة من المحكمین یشعرون 
= 



 

 

 

 

 

 ٩٥

  .)١(وفق أحكام القانون التقلیدي الذى تطبقھ جھات القضاء العادیة 

ع   ذا الوض ق ھ م یل ة  -ول ن مثالی ھ م ا ب م م ن  - رغ ر م ل كثی ن قب سانا م  استح

ي       جمعیات الدفاع عن حقوق المستھلك،       سبق والإلزام یم الم ي شرط التحك ذین رأوا ف ال

ي          ستثمر؛ والت إھدارًا للضمانات التي حرصت تشریعات الأوراق المالیة على كفالتھا للم

املین      : من أھمھا  ارتفاع تكالیف التحكیم، واستعانة ھیئات التنظیم الذاتي بالسماسرة الع

ا وا  تح باب أنھ أن یف ن ش ا م و م ین، وھ ال كمحكم وق الم ي س ذي ف ارض ال ن تع عا م س

، خاصة في ظل قدراتھم التفاوضیة الضعیفة، )٢(سیؤثر حتما على ضمانات المستثمرین 

شروط         رض ال لال ف ن خ ستثمرین، م ؤلاء الم اه ھ طوتھم تج ون س سماسرة یفرض فال
                                                             

= 
 من ذلك فقد یكون المحكمون أعضاء في جمعیات أو وبدلا. بحریة واسعة في تجاھل تطبیق أحكامھ

منظمات تجاریة متخصصة في نشاط تجاري معین، ویكونوا ملتزمین بالفصل في دعواھم بموجب 
ولیس ھناك ما یمنع الأطراف أن یحدوا . العرف السائد والعادات التجاریة التي تعد بمثابة قانون ملزم

ن من خلال توجیھھم لتطبیق المبادئ القانونیة؛ حیث إنھم من حریة التصرف التي یتمتع بھا المحكمو
 :راجع. یملكون الاتفاق على اختیار القانون واجب التطبیق المقید لسلطة جھة التحكیم

Soia Mentschikoff, Commercial Arbitration, 61 COLUM. L. REV. 846, 861 
(1961). Accord MARTIN DOMKE, DOMKE ON COMMERCIAL 
ARBITRATION § 30:2 (Larry E. Edmondson ed., 3d ed. 2003; William 
Catron Jones, Three Centuries of Commercial Arbitration in New York: A 
Brief Survey, 1956 WASH. U. L.Q. 193, 217; Lisa Bernstein, Opting Out of 
the Legal System: Extralegal Contractual Relations in the Diamond 
Industry, 21 J. LEGAL STUD. 115, 126-27 (1992); Zipporah Batshaw 
Wiseman, The Limits of Vision: Karl Llewellyn and the Merchant Rules, 
100 HARV. L. REV. 465, 511-12 (1987); Jill I. Gross, The End of 
Mandatory Securities Arbitration?, 30 PACE L. REV. 1174, 1179,(2010)   

  : راجع) ١(
Oversight of Self-Regulatory Organization Arbitration (Audit 289) August 
24, 1999, available at:https://www.sec.gov/about/oig/audit/289fin.pdf.  

  : راجع) ٢(
Jill I. Gross, The End of Mandatory Securities Arbitration?,op. cit, p 1177. 



 

 

 

 

 

 ٩٦

سفیة  ر     oppressive clausesالتع صاص بنظ ناد الاخت ة وإس ازلات الجماعی  والتن

بة   ر مناس ة غی ة لجھ ي إدراج inconvenient venueالمنازع ان ف    والإمع

الیف      بء التك ل ع ي   cost-shifting provisionsشروط تحوی ستثمر ف ا الم  لیتحملھ

  .)١(النھایة 

ات           ي منازع سبق ف یم الم وفي ظل غیاب نص تشریعي صریح یحظر شرط التحك

اد عل      ستثمر بالاعتم ة الم ى الأوراق المالیة، حرصت بعض المحاكم الأمریكیة على حمای

سوابق           : أمرین؛ الأول  ي ال ستقرة ف ود الم ي العق سفیة ف شروط التع ة ال تعانة بنظری الاس

ضائیة  ة       Common Lawالق ر عادل ا غی شروط باعتبارھ ذه ال ل ھ ال مث    لإبط

ود   ي العق ة ف سن النی الف ح ة وتخ ر معقول ر. )٢(وغی یم : والآخ رط التحك ال ش   ابط

ى      یم       المسبق أو الحیلولة دون تنفیذه بالاعتماد عل انون التحك ن ق اني م سم الث ام الق  أحك

، على أساس أن تنفیذ أحكام )٣( Federal Arbitration Act (“FAA”) الفیدرالي

زاع     وع الن ة موض راض قابلی ة افت ى قرین وم عل ي تق ضاء الأمریك ل الق ن قب یم م التحك

ن  للتحكیم، ولما كان التحكیم قد تم بناء على شرط باطل فلا یجوز تنفیذ ما یصدر عن      ھ م

  .)٤(أحكام 

                                                             
  : راجع) ١(

Richard M. Alderman, Pre-Dispute Mandatory Arbitration in Consumer 
Contracts: A Call for Reform, op. cit, p 1240. 

 .Homa v. Am. Express Co., 558 F.3d 225 (3d Cir. 2009)         :            راجع) ٢(
  : راجع) ٣(

Moses H. Cone Mem‟l Hosp. v. Mercury Constr. Corp., 460 U.S. 1 (1983). 
  : راجع) ٤(
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 ٩٧

ام    ول ع ل        ٢٠٠٠وبحل ن قب اري م یم الإجب رط التحك رة إدراج ش سبب كث ، وب

الوسطاء في العقود النموذجیة، أثار المستثمرون من جدید الخلاف الذي كان خامدا منذ      

حول أن التحكیم الإجباري في منازعات الأوراق المالیة غیر عادل؛     ) ١(أواخر الثمانینات   

، فالمستثمر طرف ضعیف   )٢(الأطراف من الناحیة الفنیة والقانونیة   بسبب تباین مراكز    

و            رف وھ ة بواسطة شخص محت دى الأوراق المالی ى إح ي عل یسعى إلى كسب حق عین

السمسار الوسیط الذي یملك الخبرة والمعرفة الفنیة بمعلومات البیع والشراء والتداول،    

ستقل ب        . وكیفیة توظیفھا  ر ی ك، أن الأخی ى ذل ي شكل نموذجي لا      یضاف إل د ف ة العق كتاب

  . )٣(یملك المستثمر إمكانیات التفاوض على شروطھ 

                                                             
= 

Title 9 – ARBITRATION CHAPTER 1 - GENERAL PROVISIONS, Sec. 2 
- Validity, irrevocability, and enforcement of agreements to arbitrate, 
United States Code, 2006 Edition, Supplement 5. 

  :راجع) ١(
Wilko v. Swan, 346 U.S. 427 (1953); Rodriguez de Quijas v. Shearson/Am. 
Express, Inc., 490 U.S. 477, 485 (1989); Shearson/Am. Express v. 
McMahon, 482 U.S. 220, 242 (1987); Howsam v. Dean Witter Reynolds, 
Inc., 537 U.S. 79 (2002); Mastrobuono v. Shearson Lehman Hutton, Inc., 
514 U.S. 52 (1995); Gilmer v. Interstate/Johnson Lane Corp., 500 U.S. 20, 
24 (1991). 

  :راجع) ٢(
ANDREW T. GUZMAN, Capital Market Regulation in Developing 
Countries: A Proposal, VIRGINIA JOURNAL OF INTERNATIONAL 
LAW, Vol. 39:607, p614. 

  :  اجعر ) ٣(
S. 931, 111th Cong. § 401(2) (1st Sess. 2009). 



 

 

 

 

 

 ٩٨

ز دور       ونجرس لتعزی وقد تسبب ذلك في تقدیم عدید من مشاریع القوانین إلى الك
 في إبطال شرط التحكیم الإلزامي FAAأحكام القسم الثاني من قانون التحكیم الفیدرالي     

  . )١(شاریع لم تر النور السابق على النزاع، لكن ھذه الم

ى   طاء عل ة والوس ات الأوراق المالی ت بورص سابقة ظل اولات ال ل المح م ك ورغ

اصرارھم في التمسك بشرط التحكیم المسبق، حتى بعد أن تأسست ھیئة تنظیم الصناعة      

ة  . )٢( )a Financial Industry Regulatory Authority) FINRAالمالی

سار    وظل المستثمر ملتزما بالخضوع   ھ السم ش ارتكب للتحكیم حتى ولو تعلقت دعواه بغ

ة،        ة العادل ى ضمانات المحاكم سیس الحاجة إل ي م ان ف ا، وك ام بھ ارة ق فقات ض أو ص

  .)٣(خاصة حیاد المحكمین 

                                                             
  : راجع) ١(

Jill I. Gross, The End of Mandatory Securities Arbitration?,op. cit, p 1180. 
 the كانت الرابطة الوطنیة لتجار الأوراق المالیة ٢٠٠٧الملاحظ أنھ حتى منتصف عام ) ٢(

National Association of Securities Dealers, Inc. (“NASD”) وبورصة نیویورك 
 تمتلك ھیئات تحكیمیة New York Stock Exchange (“NYSE”)للأوراق المالیة 

من منازعات التحكیم في الأوراق المالیة % ٩٩منفصلة، وكانتا تتولیان التحكیم فیما یقرب من 
ان بالاندماج وتوحید القواعد  قامت الھیئت٢٠٠٧ یولیو ٣٠وفى . في الولایات المتحدة الأمریكیة

، والتي تعد من FINRAھیئة تنظیم الصناعة المالیة : الخاصة بھما في كیان واحد عرف باسم
أكبر المؤسسات التحكیمیة في مجال الأوراق المالیة في الولایات المتحدة الأمریكیة في الوقت 

  . الحالي
Press Release, FINRA, NASD and NYSE Member Regulation Combine to 
Form the Financial Industry Regulatory Authority, op.cit. 

  : راجع) ٣(
N. AM. SEC. ADM’RS ASS’N (“NASAA”), MANDATORY BINDING 
ARBITRATION: IS IT FAIR AND VOLUNTARY? (2009), available at 
http://www.nasaa.org/wp-content/uploads/2011 /07/NASAA-Arbitration-
Statement-9.15.09.pdf  



 

 

 

 

 

 ٩٩

ات       ل جمعی ن قب وقد شھد موقف ھیئات تنظیم الصناعة المالیة معارضة شدیدة م

ة        دة الأمریكی ات المتح ر      )١(حمایة المستھلك في الولای التحكیم غی فوه ب ى إنھم وص ، حت

ساب            ى ح سماسرة عل اطة وال العادل وغیر الفعال والمنحاز دائما لمصلحة شركات الوس

  .)٢(المستثمر 

صاصھا                  ستمد اخت یم ت ات التحك ي أن ھیئ ونجرس الأمریك ر الك ك أق وعلى أثر ذل

ى   ویجب ألا یفرض الت . )٣(بنظر منازعات الأوراق المالیة من تراضى الأطراف   یم عل حك

ون           ا یتمكن سبة م المستثمرین، بل یترك لھم الاختیار، خاصة وأن التجربة قد أثبتت أن ن

اوز        یم لا تتج ام التحك ن أحك ات       %٤٠من تنفیذه م ن عقب ھ م ا یواجھون ى م لاوة عل ، ع

یما    ة، لاس نوات طویل د س وقھم إلا بع ى حق ب عل ي الغال صلون ف عبة ولا یح ة ص إجرائی

 . )٤(اھم أمام ھیئات التحكیم صعوبات عملیة إثبات دعو

                                                             
  : راجع) ١(

JillI. Gross & Barbara Black, When Perception Changes Reality: An 
Empirical Study of investors' Views of the Fairness of Securities 
Arbitration, op.cit, p352.  

  : راجع) ٢(
Jean R. Sternlight, Disarming Employees: How American Employers are 
Using Mandatory Arbitration to Deprive Workers of Legal Protection, op. 
cit, p 1340. 

                                                                   U.S. CONST. art. I, § 8, cl. 3 :راجع) ٣(
  : راجع) ٤(

FINRA by-laws, article vi, section 3(b), suspension or cancellation (2007), 
available at:  
http://finra.complinet.com/en/display/display_main.html?rbid=2403&elem
ent_id=4625. 



 

 

 

 

 

 ١٠٠

 The Sarbanes–Oxley Act of أصدر الكونجرس قانون ٢٠٠٢وفى عام 

2002 (SOX)     ة الأوراق المالی ة الخاصة ب ر العادل .  بھدف منع الغش والممارسات غی

ادة    ن الم ة م رة الثانی ي الفق انون ف ذا الق رص ھ د ح یم  ) e(وق رط التحك ال ش ى إبط عل

ذا             السابق على النزاع وحظ    ام ھ ق أحك ن تطبی ئة ع صوص أي منازعة ناش ذه بخ ر تنفی

 .)١(القانون 

ام   ن ع ارس م ي م ة   ٢٠٠٥وف ة التابع دمات المالی ة للخ ة الفرعی دت اللجن  عق

ات الأوراق                ي منازع یم ف ن التحك ادة م ة للإف ضل آلی ث أف للكونجرس جلسة استماع لبح

ستثمر       سائل     . )٢(المالیة وتوفیر الضمانات اللازمة لحمایة مصالح الم م الم ن أھ ان م وك

ة   : التي تم بحثھا   ات الأوراق المالی دى  )٣(الطبیعة الملزمة لشرط التحكیم في منازع ، وم

ي    )٤(جواز إدراج محكم من العاملین في سوق المال   شفافیة ف اب ال ، وكیفیة الحد من غی

                                                             
  :راجع) ١(

Sarbanes Oxley Act (SOX) 18 U.S.C. §1514A act, Civil action to protect 
against retaliation in fraud cases.  

  : راجع) ٢(
The Securities Arbitration System: Hearing Before the Subcomm. on 
Capital Markets, Insurance and Government Sponsored Enterprises of the 
H. Comm. on Financial Services, 109th Cong. 13-14 (2005). 

  : راجع) ٣(
NASD CONDUCT R. 3110(f), available at: 
http://www.finra.org/Industry/Regulation/Guidance/InterpretiveLetters/C
onductRules. 

  : راجع) ٤(
FINRA CODE OF ARBITRATION PROCEDURE FOR CUSTOMER 
DISPUTES R. 12401(c) (2009), available at 
= 



 

 

 

 

 

 ١٠١

ین  رارات المحكم شیوخ   . )١(ق س ال ي مجل ة ف ان الفرعی ت اللج ة، قام سة لاحق ى جل وف

ي            ى النحو الآت یة عل اءت التوص د ج تماع، وق ب  : " ومجلس النواب بعقد جلسة اس یطل

ات         ع المنازع ي جمی یم ف ى التحك ى  . الوسطاء من عملائھم، بشكل عام، الموافقة عل وعل

زاع،              شوء الن د ن ستثمرین بع ن الم ر م الرغم من أنھ قد یكون خیارا مقبولا بالنسبة لكثی

زاع    شوء الن ل ن ھ قب زامھم ب ن إل د    لك اكم، ق ول للمح ن الوص ستثمرین م ان الم  وحرم

ة البورصة    . یقوض، بشكل غیر مباشر، مصالحھم     لذلك نوصى بإصدار قانون یمنح ھیئ

م        ع عملائھ طاء م ات الوس ي منازع سبق ف ي الم یم الإلزام رط التحك ر ش سلطة لحظ ال

ستثمرین ة   ". الم ات التحكیمی ع الممارس ن واق ة م إجراء دراس ة ب ت البورص ا أوص كم

ادل           لب ى تعویض ع صولھم عل ضررین وح یان دور التحكیم في إنصاف المستثمرین المت

  .)٢(وغیرھا من ضمانات المحاكمة المنصفة 

در      وقد حرص الكونجرس الأمریكي على أن یتعاطف مع ھذه النداءات؛ حیث أص

یم         ة التحك انون عدال رف باسم ق سنة  AFAتعدیلا عُ ادة     ،)٣( ٢٠٠٩ ل ي الم اء ف د ج  وق

أن سلسلة متعاقبة من أحكام المحكمة العلیا في الولایات : من دیباجة ھذا القانونالثانیة  

یم،            انون التحك ن وراء ق شرع م د الم ن مقاص المتحدة الأمریكیة قد استطاعت أن تغیر م

وتسببت في إضفاء المشروعیة على التحكیم حتى في المنازعات بین الأطراف المتباینة     

. زعات بین الشركات مع المستھلكین ومنازعاتھا مع العمال    في القوة الاقتصادیة؛ كالمنا   

                                                             
= 

http://finra.complinet.com/en/display/display_main.html?rbid=2403&elem
ent_id=4096 

 .FINRA Customer Code R. 12904                                                :         راجع) ١(
 .Hearing on “H.R. 3010, op.cit                                                   :            راجع) ٢(
  : راجع) ٣(

H.R.1020 - Arbitration Fairness Act of 2009, 111th Congress (2009-2010)   



 

 

 

 

 

 ١٠٢

ات          ي حل المنازع م ف ن حقھ ي ع ى التخل وبذلك تكون قد قبلت إرغام ھؤلاء الضعفاء عل

زم            یم المل ى التحك دیم دعواھم إل فمعظم  ، )١(بمعرفة قاض أو ھیئة محلفین، من خلال تق

م       دودة     المستھلكین والعمال یقبلون شرط التحكیم الإلزامي وھ ة مح ك، وقل دون ذل لا یری

ل           ن قب ة م ضة المتبع ة الغام ة واللغ ة الدقیق م الطباع درك أو یفھ ستطیع أن ت نھم ت م

وقھم         ن حق ذي یجردھم م شرط ال ذا ال یاغة ھ ي   . السماسرة والوسطاء عند ص ضاف إل ی

ي آخر، لأن                   سار إل ن سم ف م اد لا تختل ة تك ى الأوراق المالی ل عل ذلك، أن عقود التعام

ول        غالبیتھم د قب ة عن ستثمر إرادة حقیقی  یتبنون عقودا تكاد تكون متماثلة، ولا یملك الم

ى             صول عل ن الح تمكن م ن ی ھ ل ا أن نھم، كم لة بی ن المفاض ھذا الشرط، لأنھ لن یتمكن م

ي             یھ الطبیع ضاف  . )٢(الخدمة التي یسعى إلیھا إلا إذا تنازل عن حقھ في اللجوء لقاض ی

یاغة    إلي ذلك، أن ھیئات التحكیم الخ      ى ص اصة في مجال تجارة الأوراق المالیة تسعى إل

ى إدراج شرط      القواعد والأنظمة التي تحقق مصالح السماسرة والوسطاء لتشجیعھم عل

تھم         ي علاق ار ف ي تث ات الت ا بنظر المنازع صاص لھ ناد الاخت ودھم وإس ي عق یم ف التحك

أنھ أن ی   . )٣(بالمستثمرین   ل جھود تطویر     والتحكیم الإلزامي بھذا المعنى من ش قوض ك

ز       ن المراك صادرة م ام ال ة وأن الأحك راد، خاص ة للأف وق المدنی ة الحق انون وحمای الق

ولعلم المحكمین . المتخصصة في منازعات الأوراق المالیة لا تخضع للمراجعة القضائیة   

د                 ى قواع انون أو حت د الق ق قواع دم تطبی ي ع بذلك، فإنھم یشعرون بحریة شبھ كاملة ف
                                                             

  :   راجع) ١(
H.R.1020 - Arbitration Fairness Act of 2009, SEC. 2. FINDINGS, (2). 

 :راجع) ٢(
FINRA Customer Code R. e.g. Rules: 12204, 12300, 12600, 12208, 12511, 
12504. 

  راجع )٣(
 H.R.1020-Arbitration Fairness Act of 2009, SEC. 2. FINDINGS, (4). 



 

 

 

 

 

 ١٠٣

ز التحك ة  . )١(یم مرك وق المدنی ة الحق عیفا لحمای ا ض یم نظام د التحك باب یع ذه الأس ولھ

ي            ة الأمریك ة المدنی ام العدال وحقوق المستھلكین لأنھ لا یتسم بالشفافیة، على عكس نظ

ة         ة للكاف ة متاح ا مكتوب ضاة أحكام ھ الق دم فی ذى یق بق أن    .  )٢(ال ا س ى م ضاف إل ی

تثنائیة  الممارسات قد كشفت عن قیام بعض السماس       )٣(رة بتخصیص معاملة خاصة واس

صل         ق الف ار طری م باختی لبعض العملاء من الشركات التجاریة الكبیرة وذلك بالسماح لھ

  .)٥(؛ القضاء أو التحكیم )٤(في المنازعات

                                                             
 :راجع) ١(

H.R.1020-Arbitration Fairness Act of 2009, SEC. 2. FINDINGS, (5). 
 :  راجع) ٢(

H.R.1020 - Arbitration Fairness Act of 2009, SEC. 2. FINDINGS, (6). 
لة في اتفاقات التحكیم، من ناحیة أخرى تسعى شركات الوساطة والسمسرة إلى إلحاق شروط غیر عاد

تتسبب في إھدار حقوق المستثمرین بما في ذلك الشروط التي تجرد الأفراد من حقوقھم الموضوعیة 
  .ban class actionsوحظر الإجراءات الجماعیة 

Cases tossed out of court because of forced arbitration clauses and class 
action bans, center for justice & democracy, April 2019, available at: 
file:///C:/Users/Dr%20Alaa/Downloads/ArbClassActionCasesApril2019F.p
df 

  : راجع) ٣(
Goldman, Sachs & Co. v. Golden Empire Sch. Fin. Auth., 764 F.3d 210, 
214-17 (2d Cir. 2014), and City of Reno, 747 F.3d at 741-47, with Carilion 
Clinic, 706 F.3d at 329-30  

  City of Reno, 747 F.3d at 741                                                :                 راجع) ٤(
  : راجع) ٥(

Kevin Carroll, Op Ed: Why Banning Mandatory Securities Arbitration 
Would be a Mistake, WEALTHMANAGEMENT, May 27, 2015, available  
http://wealthmanagement.com/commentary/op-ed-why-
banningmandatory-securities-arbitration-would-be-mistake  



 

 

 

 

 

 ١٠٤

ت           ي الوق ھ ف ا، أن ة العلی ف المحكم وقد جاء في دیباجة ھذا القانون، انتقادا لموق

اك  ن المح د م اك عدی ت ھن ذي كان اكم  ال اك مح ت ھن راد، كان وق الأف ة حق سعى لحمای م ت

ى        یم عل أخرى تحمي شروط التحكیم الإلزامیة التي تدعمھا سیاسة فیدرالیة تفضل التحك

  .)١(الحقوق الدستوریة للأفراد 

وبناء على ما سبق فقد نص ھذا القانون على بطلان اتفاق التحكیم السابق على         

ق ب       ذه إذا تعل ستھلكین    النزاع وعدم جواز تنفی ات الم دى منازع ات    (إح ا منازع ن بینھ م

شایز أو أي منازعة   ) )٢(المستثمرین في عقود الأوراق المالیة       أو العمال أو عقود الفرن

یم،           ة التحك یس ھیئ تتعلق بحمایة الحقوق المدنیة، كما نص على أن تتولي المحكمة، ول

ا      ر عم صرف النظ ك ب اذه، وذل یم ونف اق التحك حة اتف دى ص د م رف  تحدی ان الط إذا ك

  . )٣(الطاعن یطعن على اتفاق التحكیم تحدیدا أم بالاقتران مع أحكام أخرى في العقد 

ة           ة والأسواق المالی ناعة الأوراق المالی ات ص ن جمعی م تك ل ل ى المقاب  theوف

Securities Industry and Financial Markets Association 

(“SIFMA”)اق المالیة لترضى بھذا الموقف، حیث  والجمعیة التجاریة لصناعة الأور

ق                    ى ویحق ات التقاض ن نفق را م وفر كثی ھ ی یم لكون ن شرط التحك دفاع ع ي ال استمرت ف

                                                             
  :    راجع) ١(

H.R.1020 - Arbitration Fairness Act of 2009, SEC. 2. FINDINGS, (7). 
  : راجع) ٢(

JillI. Gross & Barbara Black, When Perception Changes Reality: An 
Empirical Study of investors' Views of the Fairness of Securities 
Arbitration, op. cit, p 352.  

  .H.R.1020 - Arbitration Fairness Act of 2009                                   :   راجع) ٣(



 

 

 

 

 

 ١٠٥

راف   ع الأط ة لجمی ع  . )١(العدال ت برف ا قام ونجرس كم ات للك تثناء )٢(بعض المطالب  باس

  .)٣( AFAمنازعات الأوراق المالیة من الحظر المقرر في قانون عدالة التحكیم 

ي  -١٤ ي ف یم الإلزام رط التحك شروعیة ش ور م د تط صدد رص ن ب ا، ونح دو لن    ویب

شریعي        )٤(عقود الأوراق المالیة   ى الت ن النھ رغم م ، أن الأمر یثیر الدھشة؛ فعلى ال

ي  د المجتمع ستھلك (والنق ة الم ات حمای ن جمعی ة م إن  ) خاص شرط، ف ذا ال لھ

ا        ن الع رھم م تثمار وغی شاري الاس سماسرة والوسطاء ومست صناعة   ال ي ال ملین ف

ى                   ستثمرین، وحرصوا عل ع الم ودھم م ي عق ى إدراجھ ف صرون عل المالیة ظلوا ی

یلة         أي وس ائھم ب ى رض یم       )٥( الحصول عل ن التنظ لاء ع ف بج ذا الموق شف ھ ، لیك

دة             ات المتح ي الولای ة ف صناعة المالی ي ال املون ف ان یمارسھ الع ذي ك وازي ال الم

  .الأمریكیة

                                                             
  : راجع) ١(

FIN. SERVS. INST., THE EFFICACY OF SECURITIES ARBITRATION 
AND PROPOSALS FOR CHANGE (2010). 

  : راجع) ٢(
SEC. INDUS. & FIN. MKTS. ASS‟N, WHITE PAPER ON 
ARBITRATION IN THE SECURITIES INDUSTRY (2007), available at 
http://www.sifma.org/regulatory/pdf/arbitration-white-paper.pdf 

  : راجع) ٣(
Edward Brunet & Jennifer J. Johnson, Substantive Fairness in Securities 
Arbitration, op.cit, p 461. 

  :  راجع) ٤(
Van Harken v City of Chicago, 103 F.3d 1346, 1351 (7th Cir. 1997) 

  : راجع) ٥(
Jill I. Gross, The End of Mandatory Securities Arbitration?, op .cit, p 1175. 



 

 

 

 

 

 ١٠٦

ة      وقد أسھمت الممارسات السا    ة العالمی ة المالی وع الأزم بقة، بشكل كبیر، في وق

ام    في ة            ٢٠٠٨ ع ا الحكوم ي تبنتھ شریعي الت لاح الت اولات الإص تدعى مح ا اس ، وھو م

رة         د  . الأمریكیة وبنك الاحتیاطي الفیدرالي في إطار خطة شاملة لإنقاذ الأصول المتعث وق

ي أ         ق ف ي بغرض التحقی شیوخ الأمریك س ال ة لمجل ة،    شكلت لجنة تابع ذه الأزم باب ھ س

ي     ة ف وقد تبین أن سببھا یعود في الأساس إلى المنتجات المالیة عالیة المخاطر المتداول

ة         صناعة المالی ى ال ائمین عل سوق المال، وتضارب المصالح غیر المعلن عنھ وفشل الق

ة             ى ضعف الرقاب افة إل اوزات، بالإض ع التج ل م ي التعام اني ف صنیف الائتم ووكالات الت

وفى ضوء ھذه النتائج أصدر الكونجرس الأمریكي في عام     . نوك وأسواق المال  على الب 

ضا باسم    Dodd-Frank Act قانون ٢٠١٠  Dodd-Frank Wall  والمعروف أی

Street Reform and Consumer Protection Act)انون   ؛ )١ ذا الق وقد سعى ھ

ع   إلى تبنى مجموعة واسعة من الإصلاحات شملت معظم جوانب النظام ا  دف من لمالي بھ

شركات     ١٦شملت  (تكرار الأزمة    أمین وإدارة ال ا نظم الت ام أھمھ ن    . )٢ () نظ ان م د ك وق

لبیات شرط             ن س ال، خاصة م أھم ما عنى بھ ھذا القانون حمایة المستثمر في سوق الم

ة       املات المالی ود المع ي عق ي ف یم الإلزام ة     (التحك ون العقاری ود الرھ ي عق ة ف خاص

ان  ات الائتم ة  ومنازع ي الأوراق المالی ال ف سیاسیة  ))٣( والاحتی ر ال لال تغیی ن خ ؛ م

                                                             
  : راجع) ١(

Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act, H.R. 4173, 
111th Cong. § 921(a) (2d Sess. 2010).  

 .Ibid                                                                                            :              راجع) ٢(
  : راجع) ٣(

Tamara Hoffbuhr-Seelman, The Future of Mandatory Securities 
Arbitration Under the Dodd–Frank Act, 13 BUS. SUIT, no. 9, 2010, 
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 ١٠٧

ات الأوراق      ي منازع یم ف صوص التحك ا بخ شرین عام ن ع ر م ة لأكث ة المتبع الفیدرالی

  . )١(المالیة 

ي       ٩٢١وقد حرصت المادة     سبق ف یم الم ى حظر شرط التحك  من ھذا القانون عل
شاري الا    ستثمرین أو مست سماسرة والم ین ال زاع ب تثمارالن ك   )٢ (س ى ذل افة إل  بالإض

ة      ٩٢٢ و ٧٤٨حظرت المادتان    ات المتعلق ي المنازع یم ف  الاتفاق على اللجوء إلى التحك
بالغش والاحتیال في الأوراق المالیة حتى ولو تم الاتفاق على اللجوء للتحكیم بعد وقوع  

زاع  ادة  . )٣(الن ت الم ا ألزم ات الم  1028كم ي المنازع ستھلك ف ة الم ب حمای ة  مكت الی
Bureau of Consumer Financial Protection      سبق یم الم بحظر شرط التحك

ستھلكین        ادة    . )٤(في عقود الخدمات المالیة للم د حظرت الم یم   ) ١٤١٤(وق شرط التحك
   .)٥(أیضا في الرھون العقاریة وقروض الإسكان 

ادة       ي الم د نص ف انون  ) a/٢٩(وجدیر بالذكر أن المشرع الفیدرالي كان ق ن ق  م
ام  ة لع ة والبورص ى أن  (Exchange Act)١٩٣٤الأوراق المالی رط أو " عل أي ش

دة خاصة                   انون أو أي قاع ذا الق ي ھ ھ ف رر ل ق مق ن ح ازل ع حكم یلزم أي شخص بالتن

                                                             
= 

available at http://www.fwlaw.com/Securities_Arbitration_Under_Dodd-
Frank.pdf.  

     Shearson/Am. Express, Inc. v. McMahon, 482 U.S. 220 (1987)    :  راجع) ١(
  : راجع) ٢(

Dodd–Frank Act, Pub. L. No. 111-203, § 921, 124 Stat. 1376, 1841 (2010) 
(“Authority to restrict mandatory pre-dispute arbitration.”). 

 .Ibid                                 :                                                                         راجع) ٣(
  Ibid                            :                                                                               راجع) ٤(
 Ibid                  :                                                                                         راجع) ٥(



 

 

 

 

 

 ١٠٨

ستثمر      . )١(" بالتداول فھو اتفاق باطل    ق الم وقد كان من أھم ما قرره ھذا القانون ھو ح
ي  یھ الطبیع وء لقاض ي اللج اكم . a forum selection clauseف ظ أن المح والملاح

ضمونھ           ن م ذي أفرغھ م و ال ى النح نص، عل ذا ال ت تتجاھل ھ ة كان ام  . الأمریكی ي ع وف
الفة  a/٢٩، قام الكونجرس بتعدیل المادة Dodd-Frank، وكجزء من قانون  ٢٠١٠  س

، حیث )٢(" أو أي قاعدة من قواعد ھیئات التنظیم الذاتي   : " الذكر، لیضیف إلیھا عبارة   
یس           رر ل ق مق ن أي ح ازل ع أراد من وراء ھذا التعدیل أن یبطل أي اتفاق من شأنھ التن
یم     سات التنظ ة بمؤس د الخاص ضا القواع ن أی ة ولك انون الأوراق المالی ب ق ط بموج فق

ار اللجوء   FINRA rules مثل قواعد SROالذاتي   التي تكفل حق المستثمر في اختی
  .)٣(للتحكیم، لا أن یجبر علیھ

انون          ولم تت  دیل ق ام بتع وقف تعدیلات الكونجرس الأمریكي عند ھذا الحد؛ حیث ق

نوات  ي س یم ف ة التحك رط  )٦(٢٠١٩ و)٥(٢٠١٨ و)٤(٢٠١٧: عدال اذ ش صر نف د ق  لیؤك

ط    زاع فق یم،     . التحكیم على الاتفاقات التي تتم بعد وقوع الن د حظر التحك شرع لا یری فالم

                                                             
 Exchange Act § 29(a) (codified as amended at 15 U.S.C. § 78cc(a))  :راجع) ١(
  : راجع) ٢(

Dodd-Frank Act, Pub. L. No. 111-203, §§ 927, 929T, 124 Stat. 1376, 1852, 
1867 (2010).   

  : راجع) ٣(
Kevin Carroll, Op Ed: Why Banning Mandatory Securities Arbitration 
Would be a Mistake, WEALTHMANAGEMENT (May 27, 2015), available 
at: http://wealthmanagement.com/commentary/op-ed-why-
banningmandatory-securities-arbitration-would-be-mistake  

  H.R.1374 - Arbitration Fairness Act of 2017                                :       راجع) ٤(
  S. 2591 (115th): Arbitration Fairness Act of 2018                      :         راجع) ٥(
  :راجع) ٦(

S.630 - Arbitration Fairness for Consumers Act, S.630 — 116th Congress 
(2019-2020) 



 

 

 

 

 

 ١٠٩

ستثم         ام، والم شكل ع ستھلك، ب نح الم ط م اص،     ولكن فق شكل خ ة، ب ي الأوراق المالی ر ف

  . حریة اللجوء إلى التحكیم لا أن یجبر علیھ

  

  المطلب الثاني
  التمسك بشرط التحكيم الإلزامي في منازعات عقود الوساطة

  لتداول الأوراق المالية من قبل هيئة البورصة الأمريكية
ة الأ    -١٥ نح ھیئ ى م سابقة عل رة ال وال الفت ي ط ونجرس الأمریك رص الك   وراق  ح

ة  ة والبورص ة   (SEC)المالی ن ممارس د م ة للتأك صلاحیات اللازم ة ال  كاف
ة      اتھم بعدال ل منازع بة لح یلة المناس ار الوس ي اختی م ف ستثمرین لحقھ   ، )١(الم

یم    ك التحك ي ذل ا ف در        . )٢ (بم سماسرة ق شاط ال ة ن ا بمراقب رورة قیامھ د ض وأك
ستطاع  یم ا )٣(الم ات التنظ ي ھیئ ضاء ف م أع م أنھ ة  بحك لأوراق المالی ذاتي ل ل

)SRO() امھم           )٤ دم قی ن ع د م ة البورصة، للتأك  التي تخضع جمیعھا لإشراف ھیئ
انون    . )٥(بإلزام المستثمرین بشرط التحكیم الإلزامي      ا وسع ق  Dodd–Frankكم

                                                             
   .FINRA RULE 12200                                                                            :راجع) ١(
  :راجع) ٢(

  Exchange Act Release No. 131, at 3, 1935 WL 29028 (Mar. 21, 1935)   
  :راجع) ٣(

Jill I. Gross, The End of Mandatory Securities Arbitration?, op. cit, p 1190.  
  : راجع) ٤(

Securities Exchange Act of 1934 (Exchange Act) § 15(b)(1), 15 U.S.C. § 
78o(b)(1) (2012). 

  :راجع) ٥(
Jill I. Gross, The End of Mandatory Securities Arbitration?, op.cit, p1179 



 

 

 

 

 

 ١١٠

ذا     )١(سالف الذكر من ھذه الصلاحیات    ة ھ ة البورصة لخدم ، وزاد من میزانیة ھیئ
رض  یم       إلا أن الأخی، )٢(الغ راءات التحك دت أن إج ل أك ل؛ ب م تفع ك ل م ذل رة رغ

ل    ن قب ة م ة    المتبع صناعة المالی یم ال ة تنظ  a Financial Industryھیئ
Regulatory Authority       ة إجراءات العدال ة ب شفافیة مقارن ة وال سم بالعدال  تت

  .)٣() مثل التي تتم أمام المحاكم الفیدرالیة ومحاكم الولایات(الإجرائیة الأخرى 

ھ                رزھم الفقی ان أب ي؛ ك ھ الأمریك ن الفق د م ذا التوجھ عدی ، )٤(Blackوقد أكد ھ

ضل طرق          یم ھو أف الذى رأى أنھ رغم كل السلبیات التي أثارھا المعارضون، یظل التحك

یة   سنوات الماض دار ال ى م ة عل ال الأوراق المالی ي مج ات ف ض المنازع عیھ . ف ى س وف

ي    یم ف لبیات التحك ھ رأى أن س ر موقف ببین؛    لتبری ى س ود إل ة تع ال الأوراق المالی  مج

  : )٥(ھما

                                                             
  : راجع) ١(

Scott Hirst, Investor Protection Provisions of the Dodd–Frank Act, HARV. 
L. SCH. F. ON CORP. GOVERNANCE & FIN. REG. July 11, 2010. 

 .Ibid                               :                                                                           راجع) ٢(
  : راجع) ٣(

Jill I. Gross, McMahon Turns Twenty: The Regulation of Fairness in 
Securities Arbitration, 76 U. CIN. L. REV. 493, 512-17 (2008) 

  : راجع) ٤(
Jill Gross & Barbara Black, When Perception Changes Reality: An 
Empirical Study of Investors’ Views of the Fairness of Securities 
Arbitration, op.cit, p 353.  

  : راجع) ٥(
SEC. INDUS. & FIN. MKTS. ASS'N, WHITE PAPER ON 
ARBITRATION IN THE SECURITIES INDUSTRY pts. VI, VII (2007). 



 

 

 

 

 

 ١١١

یم      : الأول ة التحك شكیل ھیئ من ت ة ض ي البورص املین ف ن الع م م ود محك وج

Arbitral Tribunal .  

باب،        : الآخر أن الأحكام تصدر عن ھیئات التحكیم دون شرح أو توضیح أو ذكر أس

  .الأمر الذى یجعلھا تفتقر إلى الشفافیة المطلوبة

د  ا أك وعیة    كم ة وموض ر فاعلی یم أكث یجعل التحك سلبیات س ذه ال ة ھ أن مواجھ

د                 ذلك أك ھ، ل ونجرس لحظر اللجوء إلی دخل الك وقبولا من المستثمرین دون حاجة إلى ت

ام          شكل ع ة ب ا لا  . عدم جواز حظر شرط التحكیم الإلزامي في منازعات الأوراق المالی كم

یم         ي      ) AFA(یجوز استبعاده تطبیقًا لقانون عدالة التحك ستھلكین ف ة الم اص بحمای الخ

  :المنازعات الخاصة بالأوراق المالیة، وذلك للأسباب الآتیة

ة   : أولا ة الأمریكی ة والأوراق المالی ة البورص ى   SECأن ھیئ ة عل ة قوی ارس رقاب  تم

یم   ة التنظ سات ذاتی ة   وSROالمؤس صناعة المالی یم ال ة تنظ ى FINRAھیئ  ف

ي   یم الإلزام رط التحك ق ش ضمانات      ،)١(تطبی ة ال ق كاف ة تطبی ن عدال د م  لتتأك

ستثمرین     FINRAالموضوعیة والإجرائیة المقررة من      صالح الم ة م ، )٢( لحمای

ي        صة ف یم المتخص ات التحك ي ھیئ ة ف ست متاح مانات لی وفر ض ذى ی ر ال الأم

ى              دھا عل ي لا تحرص قواع ستھلك، والت ة الم المنازعات الأخرى الخاصة بحمای

ستھلك،   تنظیم ھیئة إداریة متخصص    ة للرقابة والتأكد من توافر معاییر حمایة الم

                                                             
 :راجع) ١(

Exchange Act Release No. 131, at 3, 1935 WL 29028 (Mar. 21, 1935)   
 : راجع) ٢(

Jill I. Gross, The End of Mandatory Securities Arbitration?, op. cit, p 1177.  



 

 

 

 

 

 ١١٢

رر             ضًا یب ا، وأی سبة لھ اري بالن یم الإجب رط التحك ر ش رر حظ د یب ا ق و م وھ

  . )١(AFAخضوعھا لقانون عدالة التحكیم 

ة         : ثانیًا اص بھیئ سلوك الخ ة     ینظم تقنین ال صناعة المالی یم ال ادة   FINRAتنظ ي الم  ف

)/fي        ضوابط صیاغة اللغة      )٣١١٠ یم الإلزام ة شرط التحك ي كتاب المستخدمة ف

زاع   ى الن سابق عل حة   PDAAال ة واض تخدام لغ رورة اس ا ض ان أھمھ ؛ ك

رم    أنھ أن یح ن ش زم م یم مل رط تحك ضمن ش د یت ى أن العق ة عل رة الدلال ومباش

ھ            شرط وكأن ذا ال ث یظھر ھ ي، بحی المستثمر من حقھ في اللجوء لقاضیھ الطبیع

د یحت ي العق ستقل ف اق م ادى  اتف رط ع رد ش یس مج ة، ول ة خاص ى موافق اج إل

دد،               شكل مح ضمونھ ب اه لم ن الانتب ستثمر ع ل الم د یغف شروط، وق اقي ال ضمن ب

ومن ناحیة . ویوافق علیھ ضمن موافقتھ العامة والإجمالیة على سائر بنود العقد   

د    ر       FINRA أخرى تحظر قواع درج أي شرط غی سرة أن ت ى شركات السم عل

أنھ أن ی   ن ش ادل أو م رط       ع ب ش صافھ بموج بل إن ل وس وق العمی ن حق د م   ح

ي        )٢(التحكیم   شكل روتین ي تظھر ب ضاء الت ، مثل اتفاقات التنازل عن اللجوء للق

                                                             
  : راجع) ١(

Brunet, E., ‘Towards Changing Models of Securities Arbitration’, 62 
(1996) Brook L. Rev. 1459, pp. 1464-67   

  : راجع) ٢(
NASD CONDUCT R. 3110(f)(4) provides: “No predispute arbitration 
agreement shall include any condition that: (A) limits or contradicts the 
rules of any self-regulatory organization; (B) limits the ability of a party to 
file any claim in arbitration;(C) limits the ability of a party to file any claim 
in court permitted to be filed in court under the rules of the forums in 
which a claim may be filed under the agreement; (D) limits the ability of 
arbitrators to make any award”.  



 

 

 

 

 

 ١١٣

ة   شروط نموذجی ستھلكین ك ود الم ي عق ن  )١(ف ستثمرین م ین الم م تمك ن ث ، وم

  .      )٢(التمتع بالحریة الكاملة في اللجوء للقضاء 

ا د   : ثالثً ضمن قواع صوص        كFINRAتت وعیة بخ ة والموض ام العادل ن الأحك ر م ثی

یم             ة التحك انون عدال ا ق نص علیھ ي ی ك الت ع تل شابھ م اد تت التحكیم الإلزامي، تك

AFA     ة ذار بالمطالب ام الإع ل أحك ل   )٣( notice of the claim؛ مث ق ك ، وح

ق  )٤(طرف في أن الاستماع لدعواه ودفاعھ وتقدیم الأدلة قبل صدور الحكم      ، وح

ار الإجراءات    ،)٥(ن یكون لھ ممثل أمام ھیئة التحكیم    كل طرف أ   ي اختی  والحق ف

ن    )٦(التي تسرى على النزاع والتي تحكم تنفیذ أحكام التحكیم     م م دور الحك ، وص

ى أي         )٧(ھیئة تحكیم محایدة     ات عل ن فرض عقوب ، وتمكین المحكمین صراحة م

ن ال        )٨( intransigenceطرف متعنت    د م ذه القواع د ھ ة الباھظة   ، كما تح تكلف

ات     ذه المنازع ي ھ یم ف ة للتحك وف   )٩(المحتمل ى التخ دعو إل ذي لا ی ر ال   ، الأم

                                                             
تھلك عن حقھ في التضامن مع غیره من تنازل المس: ویقصد بالتنازل عن الادعاء الجماعي) ١(

 .المستھلكین في رفع دعوى جماعیة للمطالبة بحقوقھم، والاكتفاء بالدعاوى الفردیة
Bryan Benard, FAQs About Implementing Arbitration Agreements and 
Class Action Waivers, available at: https://www.hollandhart.com/faqs-
about-implementing-arbitration-agreements-and-class-action-waivers 

 .CUSTOMER CODE R. 12204                                       :                       راجع) ٢(
 .CUSTOMER CODE R. 12300, 12301                             :                     راجع) ٣(
  CUSTOMER CODE R. 12600            :                                                  راجع) ٤(
 CUSTOMER CODE R. 12208                                                     :          راجع) ٥(
 CUSTOMER CODE R. 12400, 12408, 12414:                                       راجع) ٦(
  CUSTOMER CODE R. 12505-12513                                                :    راجع) ٧(
 .CUSTOMER CODE R. 12511                        :                                      راجع) ٨(
        CUSTOMER CODE R. 12504                                            :                   راجع) ٩(



 

 

 

 

 

 ١١٤

یم     ة التحك انون عدال د ق ق قواع ي، أو تطبی یم الإلزام رط التحك ن ش  AFAم

     .لاستبعاده

ي           FINRAحرصت قواعد   : رابعًا ي ف یم الإلزام ن التحك ستثمر م ادة الم  على تسھیل اف
 )١(ة؛ حیث تقدم الدعم المالي للمستثمرین غیر القادرین    منازعات الأوراق المالی  

ي       املین ف ى الع ھا عل ي تفرض وم الت ن الرس صلة م وال المتح ن الأم   م
ل              ستثمر أق سبة للم یم بالن ة التحك ل تكلف ذى یجع ر ال مجال الصناعة المالیة، الأم

یط      سار الوس ا السم ي یتحملھ ة الت ن التكلف ر م سمح  . )٢(بكثی د ت ذه القواع وھ
روره       بإع التحكیم لم ة ب وم الخاص ع الرس ى دف در عل ذى لا یق ستثمر ال اء الم ف

ة   صعوبات مالی ر       ،)٣(ب امین أو غی ن المح ھ م دافع عن ن ی ھ م وفر ل ل ت    ب
امین  ة        )٤(المح ل إقام سب مح یم بح ة التحك اد ھیئ ان انعق دد مك ا تح ا أنھ ، كم

یط   ة الوس ل إقام یس مح ستثمر ول ا . )٥(الم ك، أنھ ى ذل ضاف إل سمح بی اذ ت اتخ
ة  راءات معجل ستندات   expedited procedureإج ن أي م الإبلاغ ع   ب

ركات          سماسرة أو ش د ال ن أح صدر ع ي ت ات الت ة بالمخالف ات خاص أو معلوم
 . )٦(الوساطة 

                                                             
 CUSTOMER CODE R. 12211                                                          :     راجع) ١(
 :راجع) ٢(

Rick Ketchum, Chairman & CEO, FINRA, Testimony Before the 
Committee on Financial Services, 111th Cong. (Oct. 6,2009)                           

 .Ibid                        :                                                                                  راجع) ٣(
 .CUSTOMER CODE R. 12208                                                              :راجع) ٤(
 CUSTOMER CODE R. 12213                             :                                  راجع) ٥(
 :راجع) ٦(

12801.Default Proceedings: (a) Applicability of Rule A claimant may 
request default proceedings against any respondent that falls within one of 
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 ١١٥

 في مجال تسویة المنازعات FINRAكشف نشاط ھیئة تنظیم الصناعة المالیة : خامسًا
شفافیة المطلوب   ق ال ل بتحقی ا الكام ن التزامھ صة  ع وفیر من لال ت ن خ ة؛ م

ا             ة م ن كاف صح ع شر وتف ي تن إلكترونیة تحوي عدیدا من المصادر والروابط الت
  .)٢(كما انھا توفر قواعد صارمة لمسئولیة المحكمین . )١(یخص المنازعات 

ستثمر          FINRAتضمنت قواعد   : سادسًا صول الم ضمن ح ي ت صوص الت ن الن  عدیدا م

ان   على التعویضات التي تحكم بھا ھیئة      ة؛ ك  التحكیم في منازعات الأوراق المالی

لال         : أھمھا ا خ م     ٣٠أن جمیع التعویضات النقدیة یجب دفعھ دیم حك ن تق ا م  یوم

ات  . )٣(التحكیم للتنفیذ، ما لم یتم الدفع بصدوره من ھیئة غیر مختصة  وتعمل ھیئ

صیل  ة       Collection agenciesالتح صناعة المالی ة لل سلطة التنظیمی ة لل التابع

FINRA         و   على مساعدة المستثمر فى الحصول على ھذه التعویضات، حتى ول

سار        ى الأصول الخاصة بالسم ذ     . من خلال التنفیذ عل ر لتنفی ل الأخی م یمتث وإذا ل

                                                             
= 

the following categories and fails to file an answer within the time provided 
by the Code: 
(1) A member whose membership has been terminated, suspended, 

canceled, or revoked; (2) A member that has been expelled or barred 
from FINRA; (3) A member that is otherwise defunct; or 

(4) An associated person whose registration is revoked, cancelled, or 
suspended, who has been expelled or barred from FINRA, or whose 
registration has been terminated, regardless of the number of days 
since termination. 

 .FINRA, Arbitration and Mediation, op. cit                           :             راجع) ١(
 .CUSTOMER CODE R. 12904(g)                                          :               راجع) ٢(
 CUSTOMER CODE R. 12904(j)                                    :                       راجع) ٣(



 

 

 

 

 

 ١١٦

ھ أو سحبھ             اص ب رخیص الخ اف الت ة بإیق وم الھیئ دة تق . )١(الحكم خلال ھذه الم

ي من            سبب ف د ت نص ق ذا ال سماسرة  وقد كشفت الممارسات العملیة عن أن ھ ع ال

ستثمر     ستحق للم ویض الم ع التع ن دف ف ع ن التوق یم  )٢ (م ة التحك د عدال ، وأك

رط     ى ش اءً عل ھ بن وء إلی م اللج و ت ى ول ات، حت ذه المنازع ي ھ وعیتھ ف وموض

  .إلزامي

ات          ي منازع صل ف م الف ي تحك شریعیة الت د الت بق، أن القواع ا س ى م ضاف إل وی

ك    الأوراق المالیة أمام المحاكم الأمریكیة لا    ات؛ وذل ذه المنازع  تتناسب مع خصوصیة ھ

  : للأسباب الآتیة

ات     / ١ ى منازع انون عل ي للق التطبیق الحرف ة ب ة الفیدرالی اكم الأمریكی سك المح تتم

ي      ة والت صناعة المالی الأوراق المالیة، ولا تراعى القواعد المستمدة من أعراف ال

ة وموضوعیة، وھو الأ     ي     تكون في كثیر من الأحوال أكثر عدال سبب ف ذي یت ر ال م

ستثمر صالح الم رار بم د  . الإض ة لقواع ر الأولوی ى تقری رص عل یم فیح ا التحك أم

  . )٣(العدالة وأعراف الصناعة المالیة لإدراكھا لخصوصیة ھذه المنازعات 

                                                             
  : راجع) ١(

FINRA BY-LAWS, ARTICLE VI, SECTION 3(b), SUSPENSION OR 
CANCELLATION.   

  : راجع) ٢(
FINRA, Summary Arbitration Statistics January 2010, available at 
http://www.finra.org/ArbitrationMediation/AboutFINRADR/Statistics/ind
ex.htm) 

  : راجع) ٣(
Barbara Black & Jill I. Gross, Making It Up As They Go Along: The Role 
of Law in Securities Arbitration, op. cit, p1010. 



 

 

 

 

 

 ١١٧

الیف    / ٢ اع تك ى ارتف ؤدى إل ن أن ی ة یمك ي الأوراق المالی ي ف یم الإلزام اء التحك إلغ

حیث سیكون السبیل الوحید ھو اللجوء ؛ )١(لمستثمرین الفصل في النزاع بالنسبة ل

ذا           ل ھ ى نق یدفعھ إل ا س للقضاء، وھو أمر مرھق مالیًا بالنسبة للوسیط التاجر، مم

ادة              ھ لزی ھ ب م علاقت ي تحك ود الت اذج العق دیل نم لال تع العبء إلى المستثمر من خ

   .)٢(نسبة العمولة والرسوم المستحقة 

رد ال / ٣ ستثمر الف نح الم ا لا   م یم ربم ضاء أو التحك ین اللجوء للق ار ب ي الاختی ق ف ح

ة       سم بالحكم ب یت ي الغال ة       )٣(یجعل اختیاره ف ضاء رغم كاف ى الق یمیل إل ث س ؛ حی

شكل  . المزایا التي أضحى التحكیم یوفرھا لھ  خاصة في ظل التعدیلات التي تجرى ب

د  ى قواع ستمر عل ة  م صناعة المالی یم ال ة تنظ ي تزیFINRA‟sھیئ ن  والت د م

م  : ضمانات المستثمر؛ والتي كان من أھمھا  FINRA‟s Publicبرنامج المحك

Arbitrator Pilot Program    ن م م ار محك ن اختی ستثمر م ن الم ذى یمك  ال

اد                   سم بالحی ن یت ار م ى اختی ھ عل ن قدرت زز م ا یع ي البورصة، مم غیر العاملین ف

  .  )٤(والنزاھة

                                                             
  : راجع) ١(

Yin Wilczek, Panelist Warns Investor Committee About Dropping 
Arbitration Agreements, SEC. LAW DAILY, May 18, 2010 

 Dean Witter Reynolds Inc. v. Byrd, 470 U.S. 213 (1985)                :   راجع) ٢(
  : راجع) ٣(

Alina Tugend, Too Many Choices: A Problem That Can Paralyze, N.Y. 
TIMES, Feb. 27, 2010, pB5. 

 .FINRA, THE NEUTRAL CORNER 7 (2010) ١           :                     راجع) ٤(



 

 

 

 

 

 ١١٨

ن خ / ٤ ي، م یم الإلزام اء التحك م إلغ دة إذا ت اء القاع ھ Rule 12200لال إلغ ، وجعل

اره إلا    )١(اختیاریا بعد وقوع النزاع       فلن یتم اللجوء إلیھ مطلقًا، فالمستثمر لن یخت

احب    )٢(إذا شعر أنھ صاحب الحق     ھ ص ، والوسیط التاجر لن یختاره إلا إذا شعر أن

ی         ى اللجوء للتحك دة عل ي منازعة واح ویا ف ان س ا یتفق ادرًا م ذلك ن ق، ل . )٣(م الح

ة       ضایا صغیرة القیم ي الق ا  )٤(ونتیجة لكل ذلك سیقل اللجوء للتحكیم خاصة ف ، مم

 FINRAھیئة تنظیم الصناعة المالیة سیؤدى إلى قلة عدد القضایا، ومن ثم فإن       

لن یكون لدیھا المقدرة المالیة على توفیر اختصاص بنظر منازعات التحكیم بشكل  

  .  )٥(تاج فیھ إلى مساعدة نافع للمستثمر في الحالات التي یح

سیاسي        FINRAإذا كان التحكیم لدى     / ٥ ضغط ال یكون ال ا س یس الزامی ا ول  اختیاری

م        ستثمر ت أن الم دال ب ات، لأن الج ذه المنازع ي ھ یم ف ة التحك ضمان نزاھ ل ل أق

                                                             
 .FINRA, THE NEUTRAL CORNER 7 (2010) ١                              :  راجع) ١(
لا  بأن ترك التحكیم لاختیار الأطراف بعد وقوع النزاع FINRAصرح المدیر التنفیذي لمكتب ) ٢(

  :یتسم بالعدالة، لأنھم في الغالب لن یتفقوا على اللجوء إلیھ
Yin Wilczek, Crisis Caused Spike, Different Trends in Arbitration Cases, 
FINRA Official Says, op.cit.  

  :    راجع) ٣(
Seth Lipner, Should Securities Arbitration Be Mandatory? 
FORBES.COM, June 29, 2009,  
http://www.forbes.com/2009/06/29/lipnermandatory-arbitration-intelligent-
investing-consumer-choice.html. 

  Ibid                                                                                                           :راجع) ٤(
  :  راجع) ٥(

Yin Wilczek, Panelist Warns Investor Committee About Dropping 
Arbitration Agreements, op. cit. 



 

 

 

 

 

 ١١٩

ببا     )١(إخضاعھ للتحكیم دون إرادتھ لم یعد صحیحا  ان س سیاسي ك ضغط ال ، وھذا ال

دة     في عدید من الإصلاحا ة المحای ام القائم ك نظ ي ذل  Neutralت الإجرائیة بما ف

List Selection System م سبیب الحك  the explained، وت

award   م امج المحك ،  the public arbitrator pilot programوبرن

  .   )٢( public arbitratorووضع تعریف مشدد للمحكم المحاید

                                                             
  : راجع) ١(

Thomas E. Carbonneau, Arguments in Favor of the Triumph of 
Arbitration, op.cit, p405. 

  : راجع) ٢(
FINRA rule changes, among other things: (1) expanded the definition of a 
“non-public arbitrator” to include those who had been associated with a 
registered broker-dealer or commodities firm during the previous five 
years (as opposed to three years); (2) clarified that a non-public 
arbitrator—which already included those who had “retired” from the 
securities industry—also included those who spent a substantial part of 
their careers in the securities industry; (3) excluded from the definition of 
“public arbitrator” (a) anyone who has been associated with the industry 
for at least twenty years, no matter how long ago that association had 
ended, and (b) attorneys, accountants and other professionals whose firms 
have received at least ten percent of their annual revenue, in the previous 
two years, from securities or commodities industry clients. The rule change 
also added to the definition of “immediate family member” (whose 
association with the securities industry is imputed to the arbitrator) 
parents, children, stepparents, and any member of the arbitrator’s 
household. See Order Granting Approval to a Proposed Rule Change 
Relating to Arbitrator Classification and Disclosure in NASD Arbitrations, 
69 Fed. Reg. 21,871 (Apr. 22, 2004). 



 

 

 

 

 

 ١٢٠

سابق وق             -١٦ رأي ال ة ال ن        ویبدو لنا رغم وجاھ تفادة م ة، أن الاس ن أدل اقھ م ا س وة م

یم    رط التحك ل ش ة بجع ست مرھون ة لی ات الأوراق المالی ي منازع یم ف ا التحك مزای

ر             رك الأم م ت ا، ث ھ بھ اه وتوعیت إلزامیًا لا خیار للمستثمر فیھ، ولكن بإعلامھ بمزای

اره ة اختی ض حری ى  . لمح ابقا عل ار س ذا الاختی ون ھ ع أن یك ا یمن اك م یس ھن ول

 النزاع وأثناء إبرام العقد مع الوسیط التاجر، بعد أن یتم لفت انتباه المستثمر وقوع

ھ  ضمونھ وتبعات م م شرط وفھ ذا ال ى ھ ستثمر  . إل لب الم ة س ن العدال یس م ھ ل لكن

حریتھ في اللجوء لقاضیھ الطبیعي، لاسیما في الحالات التي یرى فیھا التحكیم غیر 

دره ھو     بب یق ة لأي س صالحھ الخاص ق لم ر   . محق رك الأم ضل أن یت م فالأف ن ث وم

لمحض الاتفاق بین المستثمر والسمسار الوسیط قبل وقوع النزاع أو بعده وفق ما   

  . )١(یراه كل منھما محققا لمصالحھ 

ي        -١٧ یم ف وء للتحك ة اللج دى إمكانی ق بم صدد یتعل ذا ال ي ھ ار ف ذي یُث ساؤل ال والت

  .لأطرافمنازعات الأوراق المالیة دون اتفاق صریح بین ا

 Golden Empireأجاب القضاء الأمریكي عن ھذا التساؤل في قضیة مدرسة 

Schoolومدرسة  Kem High School District   ندات ا س ؛ حیث أصدرت كل منھم

ي   ١٢٥ بقیمة auction-rate securities (ARS)دین طویلة الأجل  ون دولار ف  ملی

وام  صف  ٢٠٠٧ و٢٠٠٦ و٢٠٠٤أع ذه ال ي ھ سار ف ان السم  Goldmanقة ، وك

Sachs)ي       . )٢ ة الت ال الاحتیالی ض الأعم ارس بع د م سار ق أن السم اء ب م الادع د ت وق

سندات   ذه ال دار ھ دارس بإص ذه الم ام ھ ي قی سببت ف اب لا  . ت ات الاكتت ت اتفاقی د كان وق

                                                             
 :راجع) ١(

Jill I Gross, The end of Mandatory Securities Arbitration?, op. cit,p 888. 
 Golden Empire, 764 F.3d 210                                                               : راجع) ٢(
  



 

 

 

 

 

 ١٢١

سرة شرطا             د السم ضمن عق ا ت ات، بینم تتضمن أي نص بخصوص طرق فض المنازع

ر المنا  صاص بنظ د الاخت ق بتحدی ى أن   یتعل ص عل ذي ن ات، وال ع  " زع ع جمی تم رف ی

ورك         القضایا والإجراءات المتعلقة بالمعاملات بین الطرفین إلى محكمة المنطقة في نیوی

United States District Court in the County of New York .  

ام            ي ع یم ف اللجوء للتحك  ٢٠١٢ورغم ھذا الاتفاق، قامت المدارس المستثمرة ب

ة التح  ـ    لدى ھیئ ة ل یم التابع سار   FINRAك زعم أن السم ثھم  Goldman Sachs ب  ح

ا       . على إصدار سندات دین طویلة الأجل بطرق احتیالیة     ھ لم ك بأن وقفھم ذل رروا م د ب وق

ضویة   دة   FINRAكان السمسار قام بالانضمام إلى ع إن القاع ي  Rule 12200، ف  الت

دعوى   تعطى للمستثمر الحق في اللجوء للتحكیم تكون قد حلت محل      ع ال  الاتفاق على رف

ة النظر     . أمام المحكمة  وقد أیدت الدائرة الثانیة من محكمة الاستئناف في نیویورك وجھ

ضائي               صاص الق د الاخت د حل محل شرط تحدی ي ق . ھذه، وذھبت إلى أن التحكیم الإلزام

ي      ١٢٢٠٠وأردفت أن القاعدة     ھ ف  كانت بمثابة اتفاق ضمنى على التحكیم یمكن الأخذ ب

ة عدم الاتفاق الصریح على تحدید الاختصاص القضائى، ألا وأن ھناك اتفاقا صریحا حال

ن        . فلا مجال للجوء للتحكیم    ازل ع ة تن د بمثاب صة یع فالاتفاق على تحدید المحكمة المخت

  .١٢٢٠٠تطبیق المادة 

ادة      سیر الم ي تف أت ف د أخط ة ق دائرة الثانی ا أن ال دو لن د ١٢٢٠٠ویب ن قواع  م

FINRAذ ى     ، لأن ھ التین؛ الأول ي ح یم ف اللجوء للتحك محت ب د س ادة ق م : ه الم إذا ت

ستثمر   (الاتفاق بین الطرفین     سار والم یم    ) السم ى اللجوء للتحك وم  : والأخرى . عل أن یق

ستثمر      . المستثمر بمفرده بتقدیم طلب للتحكیم     ت الم د منح والملاحظ أن الحالة الأخیرة ق

سار          ھ السم ع ب تثنائیا لا یتمت ان        العمیل حقا اس و ك ى ول یم حت ب اللجوء للتحك ، وھو طل

ة          ام المحكم ت أم د رفع دعوى ق ت ال و كان ھناك اتفاق على اللجوء للقضاء، بل وحتى ول

یم        . بالفعل ى التحك ي اللجوء إل ستثمر ف ومن ثم كان الأصح أن تعترف المحكمة بحق الم



 

 

 

 

 

 ١٢٢

ام     زاع أم ر الن صاص بنظ د الاخت ى عق صریح عل اق ال ل الاتف ي ظ ى ف   حت

ة ن  ورك محكم دة  )١(یوی ى       Rule 12200، فالقاع ا عل ل وتفرض التزام ا للعمی وفر حق  ت

  .)٢(السمسار 

 

  المطب الثالث
   تجاه مشروعية شرط Supreme Courtموقف المحكمة العليا 

  التحكيم المسبق في عقود التعامل على الأوراق المالية
دة الأم  -١٨ ات المتح ي الولای امون ف ال والمح ال الأعم ان رج دیما ك ضون  ق ة یرف ریكی

ى      ات عل الاتفاق على فض منازعات الأوراق المالیة بطریق التحكیم أثناء المفاوض

یم           إبرام العقد، فإن لم یتمكنوا من ذلك لجأوا إلى المحكمة للحكم بإبطال شرط التحك

 ولم تكن المحاكم الأمریكیة تتردد كثیرا في الاستجابة لھم؛ لأنھا كانت ،)٣(في العقد 

ات           تنظر لھذا ا   ي نظر المنازع یل ف صاصھا الأص لشرط على أنھ من قبیل سلب اخت

یھ                   ي اللجوء لقاض ھ ف ن حق ستثمر م ھ یحرم الم ا أن ة، كم الأوراق المالی الخاصة ب

وكان القضاء . الطبیعي وما یوفره لھ ذلك من ضمانات، وھو ما یخالف النظام العام

                                                             
   .Golden Empire, 764 F.3d at 216                                           :               راجع) ١(
  : راجع) ٢(

Barbara Black, Eliminating Securities Fraud Class Actions Under the 
Radar, 2009 COLUM. Bus. L. REv. 802, 824 (2009)   

  : راجع) ٣(
Rita M. Cain, Commercial Disputes Compulsory Arbitration, 44 Bus. Law. 
65 (1988). 



 

 

 

 

 

 ١٢٣

ا الشرط، حتى ولو كانت لاستبعاد ھذ )١( Revocabilityیعتمد على نظریة الإلغاء 

  .)٢(ھیئة التحكیم قد شرعت في نظر الدعوى ولم تصدر حكمھا بعد 

ادة    إن ع یم، ف شرط التحك اھض ل ات المن اكم الولای ف مح ن موق رغم م ى ال وعل

سماسرة والوسطاء               ن ال ضائھا م زام أع ى إل د جرت عل ة ق ة الأمریكی الجمعیات التجاری

ی     )٣(بتنفیذ ھذا الشرط     ع عل ت توق م       ، وكان انوني لحملھ ر ق شكل غی ات ب ھم بعض العقوب

فمثلا كانت تعد عدم التزام السمسار بالتحكیم سببًا لإنھاء عضویتھ،  . )٤(على الالتزام بھ    

ع                 ي مجتم ى سمعتھ ف اءة إل ى الإس دف إل ي تھ بالإضافة إلى فرض بعض الجزاءات الت

  . )٥(الأعمال والتجارة 

ھ       ضا    )٦(وقد فسر بعض الفق ام الق ا     )١(ء  وبعض أحك ات بأنھ ذه الجمعی ف ھ  موق

ام    صاص النظ ى اخت داء عل یس الاعت یم ل وء للتحك ن اللج ي م رض الأساس رى أن الغ ت

                                                             
  : راجع) ١(

Jon O. Shimabukuro - Jennifer A. Staman, Mandatory Arbitration and the 
Federal Arbitration Act, Congressional Research Service 7-5700, available 
at:  https://fas.org/sgp/crs/misc/R44960.pdf  

 .Home In. Co. Of New York v Morse, 87 U.S. 445 (1874)       :            راجع) ٢(
  : راجع) ٣(

SEC. INDUS. & FIN. MKTS. ASS'N, WHITE PAPER ON 
ARBITRATION IN THE SECURITIES INDUSTRY pts. Op. cit. 

  : راجع) ٤(
Stone, K., ‘Rustic Justice: Community Coercion Under the Federal 
Arbitration Act’, 77 (1999) N.C. L. Rev. 931, at pp. 943-969 and pp. 973-76.   

  : راجع) ٥(
Brunet, E., ‘Replacing Folklore Arbitration with a Contract Model of 
Arbitration’, 74 (1999) Tul. L. Rev. 39, p45. 

  : راجع) ٦(
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 ١٢٤

القضائي التقلیدي، ولكن توفیر اختصاص غیر رسمي یمكن فیھ تسویة المنازعات وفقا         

  .)٢(لعادات الصناعة والتجارة، ولیس وفق قواعد القانون

یم      ورغم ھذه المعارضة من قبل القض      انون التحك ي ق ونجرس الأمریك رر الك اء م
سنة  درالي ل شروعیة  Federal Arbitration Act ١٩٢٥الفی ھ م ر فی ذي أق ، ال

ام     . )٣(اللجوء للتحكیم كوسیلة لفض المنازعات      ي ع وفي أعقاب انھیار سوق الأسھم ف
ن        ١٩٢٩ ستثمرین م ة الم صد حمای ة بق ادل الأوراق المالی انون تب ونجرس ق ر الك  أق

ة والبورصة     )٤(تھاكات التي تقع في سوق المال    الان ة الأوراق المالی شأ ھیئ  SEC، وأن
ل بورصة   (كما فوض الكونجرس لبورصات الأوراق المالیة   . )٥(كأول تنظیم فیدرالي     مث

ا           ) نیویورك ن أھمھ ان م ي ك ضائھا؛ والت ل أع ة لعم د المنظم رار شرط   : وضع القواع إق
  .)٦(املات الأوراق المالیة التحكیم في المنازعات المتعلقة بمع

                                                             
= 

Johnson, J.J., ‘Wall Street Meets the Wild West: Bringing Law and Order 
to Securities Arbitration’, available at ‹www.ssrn.com›, at p. 16. 

 : راجع) ١(
United States Supreme Court, DEAN WITTER REYNOLDS INC. v. 
BYRD (1985), No. 83-1708, Argued: December 4, 1984, Decided: March 4, 
1985.  

      : راجع) ٢(
Barbara Black, The Irony of Securities Arbitration Today: Why Do 
Brokerage Firms Need Judicial Protection?,72 U. CIN. L. REV. 415, 416 
(2003) 

 .U.S.C. §§ 1-14, 201-208 (1982) 9           :                                               راجع) ٣(
  : راجع) ٤(

Exchange Act, Pub. L. No. 73-291, 48 Stat. 881 (codified as amended at 15 
U.S.C. §§ 78a-78pp (2012).    

  : راجع) ٥(
NORMAN S. POSER & JAMES A. FANTO, BROKER-DEALER LAW 
AND REGULATION § 1.01 (4th ed. 2007 & Supp. 2015)   

 .Ibid             :                                                                                             راجع) ٦(



 

 

 

 

 

 ١٢٥

ات    ي منازع ة ف ضھ، خاص ة ترف اكم الأمریكی ت المح ك، ظل ن ذل رغم م ى ال وعل
ة،           ى الحمای ي حاجة إل ال ف الأوراق المالیة؛ معللة موقفھا بأن المستثمرین في ھذا المج
ستثمرین،               اه الم سماسرة تج ي یمارسھا ال خاصة في ظل تعدد الممارسات الاحتیالیة الت

لات      وما توقعھ   القضاء من أن إصرار السماسرة على إدراج شرط التحكیم ما ھو إلا للإف
ضاء     ة الق ن رقاب ة        )١(م ستھدف حمای ي ت وانین البورصة الت ام ق ضوع لأحك دم الخ ، وع

  .)٢(مصالح المستثمرین 

ضیة    Wilko V. Swanوقد كانت من أشھر القضایا التي جسدت ھذا المعنى ق

سید  ، التي دارت وقائ١٩٥٣في عام  ام ال ع     Wilko عھا حول قی سرة لبی د سم إبرام عق ب

ركة   ع ش ة م راء الأوراق المالی ات    . Swanوش ن الممارس د م رة بعدی ت الأخی د قام وق

ة   سائر فادح ھ خ امش كبدت راء بالھ ة ش بة عملی ة بمناس ن  . )٣(الاحتیالی رغم م ى ال وعل

د      ي العق یم ف یم    وجود شرط التحك ة للتحك ة الأمریكی د الجمعی ا لقواع  Americanطبق

Arbitration Association (AAA)      ضاء ى الق رة إل أ مباش دعى لج إن الم ، ف

ضاء بنظر   . متجاھلًا ھذا الشرط  وما كان من المدعى علیھ إلا أن دفع بعدم اختصاص الق

یم   رط التحك ود ش ة لوج دفع،    . )٤(المنازع ذا ال ضت ھ ة رف شة أن المحكم ر للدھ والمثی

دعوى       وقضت ببطلان شرط التحكیم السابق عل       صاصھا بنظر ال ررت اخت زاع، وق . ى الن

ا    ررت موقفھ زام         وقد ب امھم دون الالت صدرون أحك م ی ضاة وأنھ سوا ق ین لی أن المحكم  ب
                                                             

  :  راجع) ١(
 Empire Fire & Marine Ins. Co. v GSA Ins. Co., 354 N.J. 415, 421 (App. 
Div. 2002)   

  :راجع) ٢(
Ruby ROSENTHAL et al., v. GREAT WESTERN FINANCIAL 
SECURITIES CORPORATION et al, 14 Cal.4th 394 Supreme Court of 
California.                                                                                  

 Wilko, 346 U.S. at 428-29                                                                       :راجع) ٣(
 Marine Transit Corp. v. Dreyfus, 284 U.S. 263, 273-74 (1932)     :     راجع) ٤(



 

 

 

 

 

 ١٢٦

ة             ضروریة لحمای ضمانات ال ن ال ى م دًا أدن ذى یحوى ح بأحكام قانون الأوراق المالیة ال

ادتین            ا للم د انتھاك یم یع ضوعھ للتحك ) ١٤ (مصالح المستثمر كطرف ضعیف، كما أن خ

 اللتین تحظران الحرمان من اللجوء إلى ١٩٣٣من قانون الأوراق المالیة لسنة     ) ٢٢(و

ات    اكم الولای ة ومح اكم الفیدرالی ان     .)١(المح أنھ حرم ن ش اق م ل أي اتف م یبط ن ث  وم

ا   ن أھمھ ي م شرع، والت ھ الم صدھا ل ي ق ة الت ن الحمای ستثمر م وء : الم ي اللج ھ ف حق

 .Wilko vمریكیة ردحًا طویلًا من الزمن تستشھد بقضیة وقد ظلت المحاكم الأ. للقضاء

Swan      سنة انون البورصة ل  ومنعت المستثمرین من التنازل عن حقوقھم المقررة في ق

٢ (١٩٣٣(.  

وعلى أثر إصرار السماسرة وشركات الوساطة على التمسك بشرط التحكیم رغم      

ھ ف         ن موقف ف م سبعینیات؛   كل ھذا الرفض من القضاء، حاول الأخیر أن یخف ي أواخر ال

ة    ات الأوراق المالی ي منازع اري ف یم الاختی شرط التحك راف ب لال الاعت ن خ د . )٣(م وق

ة   ة والبورص ة الأوراق المالی ت ھیئ یم  SECحاول ة التنظ سات ذاتی ث المؤس -Self ح

Regulatory Organizations) ة     )٤ د خاص ع قواع ى وض ا عل عة لرقابتھ  الخاض

                                                             
  : راجع) ١(

Section 14 of the 1933 Act provides that ‘[a]ny condition, stipulation, or 
provision binding any person acquiring any security to waive compliance 
with any provision of this subchapter or of the rules and regulations of the 
Commission shall be void.’ 15 U.S.C. § 77n. Section 22 of the 1933 Act vests 
concurrent jurisdiction over 1933 Act claims in the federal and state 
courts. 15 U.S.C. § 77v. 

 U.S. 697, 705-06 (1945), Rooklyn Say. Bank v. O'Neil, 324        :        راجع) ٢(
  :راجع) ٣(

Allegaert v. Perot, 548 F.2d 432 (CA2), cert denied, 432 U.S. 910 (1977). 
  :         راجع) ٤(
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 ١٢٧

ات   للتحكیم في منازعات الأعض  ذه المنظم ع    )١(اء المقیدین لدى ھ ات م ذلك المنازع ، وك

دین     ر المقی ستثمرین غی ة    )٢(الم ناعة الأوراق المالی اد ص ام اتح ا ق  The، كم

Securities Industry union )ام   )٣ ي ع یم     ١٩٧٧ ف ة التحك دار نموذج لمدون  بإص

Code of Arbitration Uniform     ي یم ف دة للتحك د موح ة قواع ون بمثاب  لتك

                                                             
= 

“A self-regulatory organization (SRO) is a non-governmental organization 
which has the power to create and enforce stand-alone industry and 
professional regulations and standards. In the case of a financial SROs, 
such as a stock exchange, the priority is to protect the investor by 
establishing rules, regulations, and set standards of procedures which 
promote ethics, equality, and professionalism”. Examples of self-regulatory 
organizations include: The New York Stock Exchange (NYSE), The 
Financial Planning Association (FPA), Chicago Board of Trade (CBOT), 
American Council of Life Insurers (ACLI), Financial Industry Regulatory 
Authority, Inc. (FINRA), Fixed Income Clearing Corporation (FICC), 
Options Clearing Corporation (OCC), American Institute of Certified 
Public Accounts (AICPA). ADAM HAYES, Self-Regulatory Organization, 
Jul 19, 2019, available at: https://www.investopedia.com/terms/s/sro.asp 

  : راجع) ١(
 Jill I. Gross, The End of Mandatory Securities Arbitration?, op.cit, p 1177.  
  : راجع) ٢(

Rinaldo L. Bianchi, Arbitration: Enforceability of Arbitration Agreement 
in Action by Investor under the Securities Act of 1933, Michigan Law 
Review, Vol. 52, No. 5 (Mar., 1954), pp. 741-744. 

وممثل ) NASD(الاتحاد الوطني لتجار الأوراق المالیة : ویضم ھذا الاتحاد في عضویتھ كلا من) ٣(
 Securities Industryوجمعیة صناعة الأوراق المالیة ) SRO(عن المنظمات ذاتیة التنظیم 

Association. 



 

 

 

 

 

 ١٢٨

ات              ة المنظم ى كاف سري عل م ت سماسرة وعملائھ ین ال ة ب ن العلاق ئة ع المنازعات الناش

  .)١(ذاتیة التنظیم 

ا    ة العلی ت المحكم ت، قلل رور الوق ضھا  Supreme Courtوبم دة رف ن ح  م

ي               ا ف ي تبنتھ صیاغة الت ھ ال ا شھدت علی ة؛ وھو م ات الأوراق المالی للتحكیم في منازع

ضیة  :  من أھمھاعدید من أحكامھا، والتي كان  Scherk v. Alberto-Culver Coق

ا أن  Wilkoالتي شھدت تحولا في الموقف السابق الذى تبنتھ في قضیة     ، حیث تبین لھ

ة       د غرف ا لقواع ات طبق ن منازع نھم م شأ بی ا ین یم فیم ى التحك وا عل د اتفق راف ق الأط

لمعاملة بین الأطراف ، وقد ذھبت المحكمة إلى أنھ لما كانت ا)٢(التجارة الدولیة بباریس 

ات                ارج الولای ة خ یم أجنبی ة تحك ى ھیئ ذات طابع دولى، وسینعقد الاختصاص بنظرھا إل

ة        ة الخاص وانین الوطنی ا الق ي قررتھ ضمانات الت ا وال إن المزای ة، ف دة الأمریكی المتح

ضیة      ي ق ا ف د علیھ م التأكی ي ت ستثمرین والت ة الم ة لحمای الأوراق المالی ن Wilkoب  ل

التحكیم          . ا في ھذه الحالة   تتحقق أیضً  سماح ب ي ال ادة النظر ف الأمر استدعى ضرورة إع

  . )٣(في منازعات الأوراق المالیة 

ضیة         ي ق دًا ف دمًا، وتحدی ر تق ى خطوة أكث ات وف صف الثمانین ى منت  Deanوف

Witter Reynolds, Inc. v. Byrd،   یم ا التحك وز فیھ ات یج اك مطالب ت ھن كان

                                                             
  : راجع) ١(

Rinaldo L. Bianchi, Arbitration: Enforceability of Arbitration Agreement 
in Action by Investor under the Securities Act of 1933, op. cit, p. 743. 

 U.S. 506 (1974) 417                                                                                 :راجع) ٢(
  :راجع) ٣(

 Scherk v. Alberto-Culver Co., 417 U.S. 506 (1974), Argued April 29, 1974. 



 

 

 

 

 

 ١٢٩

ل فی  ري لا یقب ات آخ ن    ومطالب ئ ع ا ناش ة وجمیعھ سائل فیدرالی ا بم یم لتعلقھ ا التحك ھ

  .)١(معاملة واحدة، حیث قررت المحكمة خضوعھا جمیعا للتحكیم 

ضیة   -١٩ د ق ام  Shearson American Express V. McMahon وتع ي ع  ف

اه  )٢(١٩٨٧ ا تج ة العلی د للمحكم ھ الجدی ن التوج شفت ع ي ك ضایا الت ر الق ن أكث  م

ي من یم ف ضایا التحك دعى  ق ي أن الم ا ف ث دارت وقائعھ ة؛ حی ات الأوراق المالی ازع

Shearson American Express   رط اء ش وم بإلغ ة أن تق ن المحكم ب م  طل

یم    ى التحك زاع عل رض الن ة، لأن ع سار الأوراق المالی ع سم دھا م ي عق یم ف التحك

ة     ة لحمای انون الأوراق المالی ا ق ي قررھ ضمانات الت ن ال رًا م در كثی وف یھ س

ست ذى    الم ھ ال ق التوج ضت تطبی دعى، ورف ب الم ة طل ضت المحكم د رف ثمرین، وق

  :؛ وذلك للأسباب الآتیةWilkoسبق أن تبنتھ في قضیة 

  ٣(یعد التحكیم وسیلة ملائمة لإنفاذ الضمانات الخاصة بقانون الأوراق المالیة( ،

ررة     ضمانات المق ن ال ادة م ى الإف ستثمر عل درة الم ن ق ضعف م ن ی ھ ل ا أن كم

                                                             
 : راجع) ١(

United States Supreme Court, DEAN WITTER REYNOLDS INC. v. 
BYRD (1985), No. 83-1708, Argued: December 4, 1984, Decided: March 4, 
1985.  

ازعات التحكیم التي عرضت على ھیئات التنظیم الذاتي في من بعد ھذا التاریخ زادت نسبة من) ٢(
  :راجع. ١٩٩٣ منازعة في عام ٥٣٠٠الولایات المتحدة الأمریكیة، حیث وصلت إلي 

Susan Antilla, An Arbitration Plan Goes Begging, N.Y. TIMES, Jan. 9, 
1994, p15.      

 :راجع) ٣(
Shearson/Am. Express, Inc. v. McMahon (McMahonII), 482 U.S. 220, 227 
(1987) 



 

 

 

 

 

 ١٣٠

ب  دة بموج سنة  (b) 10القاع ة ل داول الأوراق المالی انون ت ن ق ) ١( ١٩٣٤ م

دة   ضاء   . )٢( Rule 10b-5والقاع  adjudicatory forumوأن اللجوء للق

سھم              ا سوف ت ول بأنھ ن الق ة، ولا یمك انون الأوراق المالی لیس سمة ممیزة لق

راء         ع أو ش بة بی ساره بمناس ة سم ي مواجھ ستثمر ف صالح الم ة م ي حمای ف

 . اق المالیةالأور

    سنة ة ل انون البورص ونجرس ق در الك ا   ١٩٣٤أص تثناءًا خاصً رر اس م یق  ول

 .section 10(b)للتحكیم في منازعات الأوراق المالیة في القسم 

     ٢٩(لا تمنع أحكام القسم/A (    ازل ن التن ستثمر م من قانون الأوراق المالیة الم

ون با         ازل تك ضاء، وأن شروط التن ي اللجوء للق ھ ف ن حق ق   ع ط إذا تعل ة فق طل

سویة                ي ت الحق ف ي، ف ام الأساس ي النظ ددة ف الأمر بالشروط الموضوعیة المح
                                                             

  : راجع) ١(
15 U.S.C. section 78j(b) (1982). Section 10(b) states: "It shall be unlawful 
for any person, directly or indirectly, by the use of any means or 
instrumentality of interstate commerce or of the mails, or of any facility of 
any national securities exchange (b) To use or employ, in connection with 
the purchase or sale of any security registered on a national securities 
exchange or any security not so registered, any manipulative or deceptive 
device or contrivance in contravention of such rules and regulations as the 
Commission may prescribe as necessary or appropriate in the public 
interest for the protection of investors."    

  : راجع) ٢(
17 C.F.R. section 240.10b-5 (1986). Rule 10b-5 states: "It shall be unlawful 
for any person, directly or indirectly, by the use of any means or 
instrumentality of interstate commerce, or of the mails or of any facility of 
any national securities exchange,(a) To employ any device, scheme, or 
artifice to defraud”. 



 

 

 

 

 

 ١٣١

ستثمر    صي للم ق شخ و ح اكم ھ دى المح ة ل ي الأوراق المالی ات ف   المنازع

انونى          زام ق ة الت انون البورص زام بق ین أن الالت ي ح ا، ف ازل عنھ ھ التن یمكن

صلحة العا           رر للم داخلي، ومق سوق ال ى ال ازل     مفروض عل ل للتن ر قاب ة، وغی م

 .)١(عنھ

       عندما حكمت في قضیة ١٩٥٣أشارت المحكمة العلیا إلى أنھ في عام Wilko 

ة    ل الھیئ یم مث ة التنظ ات ذاتی ى الھیئ دودة عل لطة مح ة س ة البورص ان لھیئ ك

ة   ر         . الوطنیة للأوراق المالی ة أكب لطة تنظیمی ة س ذه الھیئ ار لھ د ص ا الآن فق أم

ة حقوق المستثمر وخدمة أھداف سوق المال، وبالتالي تستطیع من خلالھا كفال  

درالي،              یم الفی انون التحك ط لق ضع فق ة لا یخ اوى الأوراق المالی التحكیم في دع

  .S.E.Cولكن أیضًا لسلطة البورصة التنظیمیة 

وبھذا الحكم أعطت المحكمة العلیا الضوء الأخضر للتحكیم في منازعات الأوراق   

ة ر . المالی صر تغی م یقت ة    ول رعت ھیئ ث ش ر؛ حی ذا الأث ى ھ ا عل ة العلی ف المحكم  موق

ات           SECالبورصة والأوراق المالیة     ي منازع التحكیم ف ة ب اتھا المتعلق ر سیاس ي تغیی  ف

الأوراق المالیة بما جعلھا تسمح لھیئات التنظیم الذاتي الخاضعة لإشرافھا بوضع قواعد 

                                                             
  :، راجع)A-29(د من الأحكام القضائیة ذات التفسیر المقرر للمادة وقد تبنت عدی ) ١(

Exchange Act §27, 15 U.S.C. §78aa (2012); McMahon 11, 482 U.S. at 230; 
Mitsubishi Motors Corp. v. Soler Chrysler-Plymouth, Inc., 473 U.S. 614, 
628 (1985)),   Citibank, N.A. v. Itochu Int'l Inc., No. 01 Civ. 6007(GBD), 
2003 WL 1797847, at *3 (S.D.N.Y. Apr. 4, 2003); Bonny v. Soc'y of Lloyd's, 
3 F.3d 156, 162 (7th Cir. 1993); Roby v. Corp. of Lloyd's, 996 F.2d 1353, 
1360-63 (2d Cir. 1993); J.P. Morgan Sec. LLC v. Quinnipiac Univ., No. 14 
Civ. 429 (PAE), 2015 WL 2452406, at *5 (S.D.N.Y. May 22, 2015). 



 

 

 

 

 

 ١٣٢

ا      ت إشرافھا ورقابتھ ك الح   . )١(خاصة تنظمھ تح ذ ذل یلة     ومن یم ھو الوس ار التحك ین ص

  .  )٢(الأكثر اتباعا في منازعات الأوراق المالیة 

ضائیة             ة الق تبعاد المراجع شمل اس د لی ل امت د، ب ذا الح د ھ ولم یتوقف التطور عن

ھ           ة أحكام ى نھائی لحكم التحكیم الصادر في منازعات الأوراق المالیة، بھدف الوصول إل

صوصیة    بما یحقق السرعة والإنجاز في الفصل    ق مع خ  في ھذه المنازعات، وبما یتواف

ن  . )٣(منازعات أوراق المال   وعلى أثر تلاشى المراجعة القضائیة بكل ما تنطوي علیھ م

ات      ي الولای ات ف ذه المنازع ض ھ ع لف د المتب ق الوحی و الطری یم ھ ل التحك مانات ظ ض

شكل . )٤(المتحدة الأمریكیة   ل  ولا یعنى ذلك إلغاء المراجعة القضائیة ب ث ظل   ؛)٥( كام  حی

                                                             
  : راجع) ١(

“The Court is swayed by the power given to the Commission by the 1975 
amendments to the Exchange Act in order to permit the Commission to 
oversee the rules and procedures of the SROs, including those dealing with 
arbitration”. 

  : راجع) ٢(
Rinaldo L. Bianchi, Arbitration: Enforceability of Arbitration Agreement 
in Action by Investor under the Securities Act of 1933, Michigan Law 
Review, op. cit, p. 743. 

  : راجع) ٣(
Georgios Zekos, Realities of Securities Arbitration in the USA Today, 
Vindobona Journal of International Commercial Law & Arbitration 2008, 
p4.  

  :راجع) ٤(
Gilmer v Interstate/Johnson Lane Corp., 500 U.S. 20, 32 n.4 (1991)   

 :  راجع) ٥(
Seidenfeld, M., ‘The Psychology of Accountability and Political Review of 
Agency Rules', 51 (2001) Duke L. J. 1059, at pp. 1063-64.   



 

 

 

 

 

 ١٣٣

داع            ز والخ دم النزاھة والتحی ش وع الات الغ ي ح یم ف من الممكن الطعن على حكم التحك

ادة          ررت الم ا ق م كم ل المحك درالي     ) ١٠(من قب یم الفی انون التحك ن ق ن   . )١(م ضًا یمك أی

م         ل المحك ن قب انون م ق الق ل تطبی ى تجاھ اء عل م بن ى الحك ن عل  manifestالطع

disregard of the law طبقا لأحكام السوابق القضائیة common law )٢(.  

ات       ي نظر منازع وبناء علیھ ظل القضاء الأمریكي صاحب الاختصاص الأصیل ف

ة   ي حال ة ف ائل البدیل ن الوس ره م یم أو غی اللجوء للتحك سمح ب ھ ی ة، لكن الأوراق المالی

التنظیم الذاتي لكن ما یجري علیھ عمل ھیئات ومنظمات     . الاتفاق الطوعي بین الأطراف   

SRO )ستثمر       یتمثل في كون  ) ٣ ین الم ات ب دة لفض المنازع یلة الوحی  التحكیم ھو الوس

  .)٤(والوسیط

ى           -٢٠ ل عل ود التعام ي عق ي ف یم الإلزام بق، أن شرط التحك ا س  ویبدو لنا، في ضوء م
ین         ا ب ي؛ م انون الأمریك الأوراق المالیة قد حظى بمعاملة شدیدة الخصوصیة في الق

رار   شرع           إص ل الم ن قب ض م ة، ورف صناعة المالی ل ال ن قب ھ م سك ب ى التم عل
رفض          ول وال ین القب ب ب والمجتمع المدني وجمعیات حمایة المستھلك، وموقف متقل

                                                             
 .U.S.C. § 10(a)-(d) (1988) 9                                              :                       راجع) ١(
 .U.S.C. § 10(a)-(d) (1988) 9                                    :                                 راجع) ٢(
  :راجع) ٣(

Such as: American Stock Exchange, Inc.; Boston Stock Exchange, Inc.; 
Chicago Board of Options Exchange, Inc.; Cincinnati Stock Exchange, 
Inc.; Municipal Securities Dealers, Inc.; National Association of Securities 
Dealers, Inc.; New York Stock Exchange, Inc.; Pacific Stock Exchange, 
Inc.; Philadelphia Stock Exchange, Inc. 

  : راجع) ٤(
J. Robert Lunney, NEW YORK CHAMBER OF COMMERCE, THE 
DISPUTED TRANSACTION: HOW ARBITRATION IS USED IN THE 
SECURITIES INDUSTRY,op. cit, p45.  



 

 

 

 

 

 ١٣٤

ھ           رر موقف ا یب ھ م ل ل ضاء، وك ضاء     . من قبل الق ام الق ررت بعض أحك د ب ذا  )١(وق  ھ
انون التح            ام ق یم أحك ن تنظ سعى م ان ی درالي   الموقف بالقول بأن المشرع ك یم الفی ك

ا،                صادیا وفنی ة اقت ین الأطراف المتكافئ ار ب إلى توظیفھ في فض المنازعات التي تث
ستھلكین      ات الم ي سوق     (أي لم یكن یرید أن یمتد لمنازع ستثمرین ف ات الم كمنازع

ونحن من جانبنا نختلف مع ھذا التبریر، لأن المشرع الأمریكي . )٢ ()الأوراق المالیة
ن    . لنَص علیھ صراحة إذا كان یقصد ذلك      ة م ات الخاطئ ولكن الأمر یتعلق بالممارس

یلة                 یم كوس الأخیر نظم التحك شرع، ف صد الم ة لق قبل السماسرة والوسطاء بالمخالف
ین               ادل ب اق المتب ا الاتف اس اللجوء إلیھ ل أس ن جع ام، لك شكل ع ات ب لفض المنازع

ھ        ستوى  . الطرفین، ولیس أن یقوم طرف بإلزام نظیره بالخضوع ل اك   ی ون ھن أن یك
صادیة أو لا      وة الاقت ث الق سماسرة والوسطاء    . تكافؤ بین الأطراف من حی و أن ال فل

یم         ا التحك د إقناعھ بمزای ستثمر بع كانت قد جرت عادتھم على ترك الأمر لاختیار الم
  .وضماناتھ، لم یكن لھذا الجدال من محل

                                                             
  : راجع) ١(

Marmet Health Care Ctr., Inc. v. Brown, 132 S. Ct. 1201, 1203 (2012) (per 
curiam) (quoting KPMG LLP v. Cocchi, 132 S. Ct. 23, 25 (2011)). 

 :راجع) ٢(
Rodriguez de Quijas v. Shearson/Am. Express, Inc., 490 U.S. 477, 482-83 
(1989) 



 

 

 

 

 

 ١٣٥

  المبحث الثاني
  م الإلزامي موقف النظام القانوني المصري من شرط التحكي
  في عقود الوساطة لتداول الأوراق المالية

  

ا    -٢١ ب دورًا موازی ذاتي تلع یم ال ات للتنظ صري ھیئ انوني الم ام الق رف النظ   لا یع

ضاء        ا أن الق ام، كم شكل ع ة ب املات الأوراق المالی یم مع ي تنظ شرع ف دور الم   ل

د          ات المتح ي الولای ال ف و الح ا ھ میا كم ا رس ب دورًا تنظیمی ة، لا یلع ة الأمریكی

یم     ك التنظ ن یمل ط م و فق شرع ھ ر     . فالم ة الأم ي بدای ر ف رص الأخی د ح   وق

اطة          ود الوس ات عق ي منازع ي ف یم الإلزام شروعیة شرط التحك راف بم ى الاعت   عل

ة       ي مرحل ال ف وق رأس الم انون س ي ق ریح ف نص ص ة ب داول الأوراق المالی ي ت   ف

صة       اكم المتخص شاء المح م بإن ا، ث اكم الاقت (م م    ) صادیةالمح ة أخرى، ث ي مرحل ف

العودة إلى تنظیم التحكیم في منازعات الأوراق المالیة بفلسفة مختلفة في المرحلة      

  .الأخیرة

ولعل ھذا التطور الذى شھده شرط التحكیم الإلزامي في القانوني المصري جدیر         

صري              شرع الم ا الم ي تبناھ سفة الت ة الفل ى طبیع وف عل بالبحث والتحلیل، بغرض الوق

  : خصوص ھذا الشرط، وذلك على التفصیل الآتيب



 

 

 

 

 

 ١٣٦

  المطلب الأول
  الاعتراف الصريح بمشروعية شرط التحكيم الإلزامي 

  في منازعات تداول الأوراق المالية
ره      -٢٢ ھده نظی ذى ش سابق ال دل ال ن الج دا ع صري بعی انوني الم ام الق ن النظ م یك  ل

ام     ل ع ي؛ فقب یم الإلزام رط التحك صوص ش ي بخ دوائر ١٩٩٢الأمریك ت ال  كان

ات        ر منازع یل بنظ صاص الأص احبة الاخت ي ص ة ھ اكم العادی ي المح ة ف التجاری

ي    الأوراق المالیة، ولم یكن التحكیم یمثل خیارا یحظى بالانتشار أو القبول الكافي ف

ھ الآن          )١(الأوساط التجاریة المصریة     ا ھو علی ة بم ت مقارن د  . )٢( في ذلك الوق وق

ي   كانت ھناك كثیر من صعو   وطني، والت بات نظر ھذه المنازعات من قبل القضاء ال

ستثمرین خاصة           ن الم سماسرة أم م عانى منھا المتعاملون سواء من الوسطاء وال

ة  : الأجانب منھم، كان أھمھا  عدم الإلمام الكافي بأعراف التعامل في الأسواق المالی

ھ م     )٣(وعادات سن فھ ى ح ر عل شكل كبی ر ب ا أث و م ضاة، وھ ل الق ن قب دعوى  م ال

                                                             
محمد . د: ٣١٠، ص٢٠٠٦ناریمان عبد القادر، اتفاق التحكیم، دار النھضة العربیة، . د: راجع) ١(

سامي الشوا، التحكیم التجاري الدولي أھم الحلول البدیلة لحل المنازعات الاقتصادیة، بحث مقدم 
ربیة ، كلیة القانون جامعة الإمارات الع)التحكیم التجاري الدولي(للمؤتمر السنوي السادس عشر 

عصام الدین القصبي، خصوصیة .د.١٤: ١٥، ص٢٠٠٨ أبریل ٣٠-٢٨المتحدة، الفترة من 
حفیظة السید . د:٥، ص١٩٩٣التحكیم في مجال منازعات الاستثمار، دار النھضة العربیة، 

 .١٠، ص١٩٩٦الحداد، الاتجاھات المعاصرة بشأن اتفاق التحكیم، دار الفكر الجامعي، 
 بموجب قانون التحكیم المصري رقم ١٩٩٤ص في التحكیم في مصر عام صدر أول قانون متخص) ٢(

  . ١٩٩٤ لسنة ٢٧
  : راجع) ٣(

Lurie, J., ‘Private Associations, Internal Regulation and Progressivism: 
The Chicago Board of Trade, 1880-1923, as a Case Study’, 16 (1972) Am. J. 
L. Hist. 215, at pp. 220-21  



 

 

 

 

 

 ١٣٧

ا   صل فیھ ي        ، )١(والف شدة ف ة ب سریة المطلوب ارات ال اب اعتب ي غی افة إل   بالإض

ي         اب ف شركات والاكتت ة لل رار التجاری شدید بالأس ا ال ات لارتباطھ ذه المنازع ھ

  .)٣(، ناھیك عن اعتبارات السرعة وتقلیل النفقات )٢(أسھمھا 

سم     وة ات صري خط شرع الم ى الم د تبن صعوبات فق ك ال ة لتل التحول ونتیج ت ب

) ٥٢(الشدید بإقراره التحكیم الإلزامي في منازعات الأوراق المالیة بموجب نص المادة    

ى أن               نص عل ت ت ي كان ال؛ والت ات     " من قانون سوق رأس الم ي المنازع صل ف تم الف ی

الناشئة عن تطبیق أحكام ھذا القانون فیما بین المتعاملین في مجال الأوراق المالیة عن       

ل     ". دون غیرهطریق التحكیم    ل لك ي تكف توریة الت وقد اصطدم ھذا النص بالمبادئ الدس

تمر   . )٤(شخص الحق في اللجوء لقاضیھ الطبیعي، وعدم جواز حرمانھ من ذلك        د اس وق
                                                             

نادر محمد إبراھیم، مركز القواعد عبر الدولیة أمام التحكیم الاقتصادي الدولي، منشأة . د: راجع) ١(
 . ٤٨١، ص٢٠٠٠ الإسكندریة، الطبعة الثانیة، -المعارف 

صالح                  ) ٢( یم ل ریة التحك ارات س ن اعتب ل م ى التقلی عت إل د س یم ق ز التحك ض مراك ت بع ھذا؛ وإن كان
افیة في منازعات الاستثمار ومثال ذلك أن المركز الدولي لمنازعات الاستثمار إضفاء مزید من الشف

)ICSID ( إلى تعدیل بعض قواعده التحكیمیة بما یتناسب مع طبیعة منازعات ٢٠٠٦سعى في عام 
م         دة رق ن  ) ٣٢(الاستثمار؛ حیث فعل مبادئ الشفافیة في نظر ھذه المنازعات، فقد جاء في القاع م

أن من حق كل من یرید حضور جلسات المنازعات أن یحضر للاستماع إذا ما رضي : قواعد المركز
شارة   للمحكمین أن یعطوا ملخصا عن ال) ٣٧(الأطراف بذلك، أیضًا سمحت القاعدة      د است دعوي بع

  .الأطراف فى ذلك
Luke Nottage – Kate Miles, Back to the Future” for Investor-State Arbitrations: 

Revising Rules in Australia and Japan to Meet Public Interests, Journal of 
International Arbitration, 2009, p 30 

وم                : راجع) ٣( ة عل ة، مجل ات التجاری ض المنازع ي ف صادیة ف اكم الاقت لاح العطین، دور المح ر ف عم
، ٢٠٠٨، ٤، ملحق ٤، عدد ٤٥ الأردن، المجلد –الشریعة والقانون كلیة القانون جامعة آل البیت     

 .  ٧٦ص
التقاضي حق مصون " منھ على أن ) ٦٨( ینص في المادة ١٩٧١فقد كان الدستور المصري لعام ) ٤(

ولكل مواطن حق الالتجاء إلى قاضیھ الطبیعي، وتكفل الدولة تقریر جھات ، ومكفول للناس كافة
من الدستور ) ٩٧( المادة وأیضًا نصت". القضاء من المتقاضین وسرعة الفصل في القضایا

= 



 

 

 

 

 

 ١٣٨

ن              نص م ذا ال ل ھ ى خطورة مث شرع إل ا الم ھذا الوضع قرابة عشر سنوات لم ینتبھ فیھ

ات   ،)١(ق المستھلكین تلقاء ذاتھ، أو ربما لغیاب جمعیات الدفاع عن حقو       دا جمعی  وتحدی

دة                 ات المتح ي الولای ال ف ا ھو الح ت كم ك الوق ي ذل صر ف ي م ستثمرین ف الدفاع عن الم

ة ام  )٢( الأمریكی ي ع ا ف توریة العلی ة الدس دخل المحكم ى بت دم ٢٠٠٢، وانتھ الحكم بع  ب

ال     واد م  (دستوریة المواد المنظمة للتحكیم الإلزامي من قانون سوق رأس الم  ٥٢ن الم

  .)٣(على أساس أنھا نزعت عن القضاء ولایتھ ابتداء ) ٦٢حتى 

ویبدو لنا أن المشرع المصري تعجل في اتخاذ ھذه الخطوة، وكان من الأصوب لھ  -٢٣

أن ینأى بنفسھ عن إقرار التحكیم الإلزامى بنص تشریعي خاص مھما كانت درجة 

مشرع الأمریكي لم یقم بھذه تقدیره لأھمیة التحكیم في فض مثل ھذه المنازعات؛ فال

الخطوة رغم كل الإصرار الذى أبدتھ ھیئات التنظیم الذاتي والعاملون في الصناعة 

وكان الأحرى . المالیة من التمسك بشرط التحكیم الإلزامي على مدار سنوات عدة
                                                             

= 
وتلتزم الدولة . التقاضي حق مصون ومكفول للكافة"صراحة على ) ٢٠١٤(المصري الجدید 

بتقریب جھات التقاضي، وتعمل على سرعة الفصل في القضایا، ویحظر تحصین أي عمل أو قرار 
تثنائیة إداري من رقابة القضاء، ولا یحاكم شخص إلا أمام قاضیھ الطبیعي، والمحاكم الاس

 ".    محظورة
  :راجع) ١(

Frederick Mark Gedicks, Suitability Claims and Unrecommended 
Securities Purchases: An Agency Theory of Broker-Dealer Liability, 37 
Aʀɪᴢ ᴢ. S . L.J. 535 (2005), p538.   

  : راجع) ٢(
Jill I. Gross, The End of Mandatory Securities Arbitration? PACE LAW 
REVIEW, op.cit, p 1174; Brunet, E., ‘Replacing Folklore Arbitration with 
a Contract Model of Arbitration, op. cit, p. 43. 

. ٢٠٠٢ ینایر ١٣ قضائیة، جلسة ٢٣ لسنة ٥٥حكم المحكمة الدستوریة العلیا، قضیة رقم : راجع) ٣(
 . ٢٠٠٢ ینایر لسنة ٢٤تابع،  ٤الجریدة الرسمیة، العدد 



 

 

 

 

 

 ١٣٩

بالمشرع المصري أن یتبنى في بدایة الأمر القضاء المتخصص؛ الذى یقوم عملھ 

مؤھلین لنظر منازعات الأوراق المالیة، ویسمح بالتحكیم الاختیاري على القضاة ال

في الوقت ذاتھ لمراعاة حاجات المستثمرین الأجانب الذین لا یقبلون اللجوء 

للقضاء الوطني تحت أي مسمي، فلا مجال لإلزام شخص بالتخلي عن ضمانات 

فلو أن . لأخیراللجوء للقضاء وإجباره على الخضوع للتحكیم مھما كانت ممیزات ا

الأطراف أرادوا الاستفادة من ھذه الممیزات فعلیھم الاتفاق والتراضي على اللجوء 

  .   للتحكیم، دون أن یلزم أحدھم الآخر بذلك

ومن تاریخ ھذا الحكم عاد للمحاكم المدنیة والتجاریة اختصاصھا الأصیل بنظر 

 على اللجوء للتحكیم أو غیره منازعات الأوراق المالیة، مع إمكانیة الاتفاق الاختیاري

  . من الطرق البدیلة لفض المنازعات؛ كالوساطة والمفاوضات

  
  المطلب الثاني

  دور المحاكم الاقتصادية في تسوية منازعات الأوراق المالية كبديل 
  عن التحكيم الإلزامي

ة               -٢٤ م المحكم ة لحك رة التالی ة الفت ا طیل صري ظل منتبھ  على ما یبدو أن المشرع الم

صص،               ضاء متخ ل ق ن قب ة م ات الأوراق المالی الدستوریة العلیا لأھمیة نظر منازع

ز    ذلك انتھ ا، ل ل معھ سن التعام اص لح م وإدراك خ ى فھ ا إل ل حاجتھ ي ظ یما ف لاس

ل     صادیة؛ مث رائم الاقت ر الج ا بنظ ة العلی ن الدول اكم أم صاص مح اء اخت ة إلغ فرص

اب القضاء المتخصص لفض ھذه جرائم التموین والتسعیر الجبري، مما أدى إلى غی

وفیر   ٢٠٠٣المنازعات، وصدور تقریر من قبل ھیئة سوق المال في عام   ى بت  یوص

شرع        ھ الم شعر مع ذى است ر ال ة، الأم ات الأوراق المالی صص لمنازع ضاء متخ ق



 

 

 

 

 

 ١٤٠

صدد،        ذا ال ي ھ ة ف ة والتجاری أھمیة ھذا الأمر وعدم كفایة ما تقوم بھ الدوائر المدنی

دم       خاصة بعد إحاطة ال    اطر ع ھ، ومخ اع كلفت ا ارتف ات؛ أھمھ تحكیم بعدید من المعوق

صادیة   ة اقت شاء محكم ى إن ھ إل صراف التوج ى ان ع إل ا دف و م ین، وھ اد المحكم حی

  . )١(متخصصة 

صل         وقد كان من أھم ما استھدفتھ ھذه المحاكم تفعیل الدور الإیجابي للقاضي للف

ة    في ھذه المنازعات، وتبنى آلیات تحضیر الدعوى، ذ         سویة الودی ال للت لك لإفساح المج

ى             )٢(قدر الإمكان    ة عل الطرق الودی زاع ب سویة الن لطة عرض ت ، لأن لھیئة التحضیر س

  .)٣(الأطراف، ولھا أن تستعین بخبراء متخصصین في نوع المنازعة المعروضة 

                                                             
أحمد مسعود أدھم نصر منصور، دور المحاكم الاقتصادیة في تسویة منازعات . د: راجع) ١(

-٢٩الاستثمار، بحث مقدم للمؤتمر العلمي السنوي الثاني لكلیة الحقوق جامعة طنطا، المنعقد فى
 .    ٤، ص٢٠١٥ أبریل ٣٠

 ٢١، الجریدة الرسمیة، العدد ٢٠٠٨ لسنة ١٢٠ة رقم قانون إنشاء المحاكم الاقتصادی: راجع) ٢(
 .     ٢٠٠٨ مایو لسنة ٢٢تابع، 

تنشأ بكل محكمة اقتصادیة ھیئة لتحضیر المنازعات والدعاوى التي تختص بھا ھذه المحكمة، ) "٣(
وذلك فیما عدا الدعاوى الجنائیة والدعاوى المستأنفة والدعاوى والأوامر المنصوص علیھا في 

وتشكل ھیئة التحضیر برئاسة قاض من بین قضاة الدوائر . من ھذا القانون) ٧) (٣(ن المادتی
الاستئنافیة بالمحكمة الاقتصادیة على الأقل وعضویة عدد كاف من قضاتھا بدرجة رئیس محكمة 
أو قاض بالمحكمة الابتدائیة تختارھم جمعیتھا العامة في بدایة كل عام قضائي، ویلحق بھا العدد 

وتختص ھیئة التحضیر بالتحقق من استیفاء مستندات المنازعات . من الإداریین والكُتاباللازم 
والدعاوى، ودراسة ھذه المستندات، وعقد جلسات استماع لأطرافھا، وإعداد مذكرة بطلبات 
الخصوم وأسانیدھم، وأوجھ الاتفاق والاختلاف بینھم، وذلك خلال مدة لا تجاوز ثلاثین یوما من 

ولرئیس الدائرة المختصة أن یمنح الھیئة، بناء على طلب رئیسھا، مدة جدیدة . الدعوىتاریخ قید 
وتتولى الھیئة بذل محاولات الصلح . للتحضیر لا تجاوز ثلاثین یوما وإلا تولت الدائرة نظر الدعوى

بین الخصوم وتعرضھ علیھم، فإذا قبلوه رفعت محضرا بھ موقعا منھم إلى الدائرة المختصة 
ھ بمحضر جلسة نظر الدعوى والقضاء فیھا وفق أحكام قانون المرافعات المدنیة والتجاریة، لإلحاق

. وللھیئة أن تستعین في سبیل أداء أعمالھا بمن ترى الاستعانة بھم من الخبراء والمتخصصین
ویحدد وزیر العدل، بقرار منھ، نظام العمل في ھذه الھیئة وإجراءات ومواعید إخطار الخصوم 

قانون إنشاء المحاكم الاقتصادیة رقم : راجع".  التحضیر وإثبات وقائع ھذه الجلساتبجلسات
 ).  ٨(، المادة ٢٠٠٨ لسنة ١٢٠



 

 

 

 

 

 ١٤١

 ویشترط لانعقاد الاختصاص لھذه المحاكم بنظر منازعات الأوراق المالیة توافر -٢٥

  :وط الآتیةالشر

م       / ١ ال رق وق رأس الم انون س ام ق ق أحك ن تطبی ة ع شأ المنازع سنة ٩٥أن تن  ل

م ١٩٩٢ انون رق سنة ٩٣ أو الق زي  ٢٠٠٠ ل د المرك داع والقی اص بالإی  الخ

  :للأوراق المالیة عن أحد التصرفات الآتیة

  .)١(ترویج وتغطیة الاكتتاب في الأوراق المالیة / أ

ات التي تصدر أوراقا مالیة أو في زیادة رؤوس الاشتراك في تأسیس الشرك/ ب

  .)٢(أموالھا 

                                                             
إدارة عملیات - ١: تتضمن الأعمال المرتبطة بترویج وتغطیة الاكتتاب في الأوراق المالیة ما یأتي) ١(

 ومـا قـد یتـصل بـذلك من نشر في ترویج وتغطیة الاكتتاب في الأوراق المالیة وجلب المستثمرین
الاكتتاب في الأوراق المالیة المطروحـة وغیـر المطروحـة للاكتتاب العـام ولھـا -  ٢. وسائل الإعلام

إعـادة طرحھـا فـي الاكتتاب العـام أو عـن غیـر طریـق الاكتتاب العـام بـذات الـشروط والأوضـاع 
 مدة أقـصاھا سـنة مـن تـاریخ اعتمـاد تلـك النـشرة دون الـواردة بنـشرة الاكتتاب المعتمدة خلال

التقیـد بالقیمـة الأسـمیة للورقة وعلى الجھة مصدرة الورقة موافاة الشركة بأیة تعدیلات أو 
.  من ھذه اللائحة٤٩تغیرات تطرأ خـلال ھـذه المـدة لاتخـاذ الإجـراء المناسب وفقاً لأحكام المادة 

وفقاً لأحكام القانون والقرارات الصادرة تنفیذاً لـھ والاتفـاق الـذي تبرمـھ وتباشر الشركة نشاطھا 
وتخطر الھیئة بصورة من ھذا الاتفاق، وعلى الھیئة إبلاغ ملاحظاتھا الشركة . مـع ذوي الشأن

من اللائحة التنفیذیة لقانون ) ١٢١(المادة : راجع. خلال ثلاثین یومـاً مـن تـاریخ وصول الإخطار
 .  وفقاً لآخر التعدیلات١٩٩٢ لسنة ٩٥س المال رقم سوق رأ

تعد الشركة عاملة في نشاط تأسیس الشركات التي تصدر أوراقـاً مالیـة أو فـي زیـادة رؤوس ) ٢(
 إذا كانت -ب.  إذا كان غرض الشركة الرئیسي مباشرة النشاط المشار إلیھ-أ: أموالھـا مـا یأتي

 أكثر من نصف رأس مال خمس شركات أو أكثـر من الشركة منفردة أو مع مؤسسیھا تملك
 إذا كانت الـشركة منفـردة أو مـع مؤسـسیھا - ت. الشركات المساھمة أو شركات التوصیة بالأسھم

لھـا الـسیطرة علـى تكـوین مجلـس إدارة خمـس شركات أو أآثر من شركات المساھمة أو شركات 
ل نشاط تأسیس الشركات المساھمة أو شركات  إذا مارست الشركة بالفع-ث. التوصیة بالأسھم

من ) ١٢٢(المادة : راجع. التوصیة بالأسـھم أو زیادة رؤوس أموالھا بما یجعلھ نشاطاً رئیسیاً لھا
 .      وفقاً لآخر التعدیلات١٩٩٢ لسنة ٩٥اللائحة التنفیذیة لقانون سوق رأس المال رقم 



 

 

 

 

 

 ١٤٢

  .)١(رأس المال المخاطر / ت

  .المقاصة والتسویة في معاملات الأوراق المالیة/ ث

  .تكوین وإدارة محافظ الأوراق المالیة وصنادیق الاستثمار/ ج

  .السمسرة في الأوراق المالیة/ ح

راق المالیة ویحددھا وزیر الاقتصاد الأنشطة الأخرى التي تتصل بمجال الأو/ خ

  .بعد موافقة مجلس إدارة الھیئة

ة،       / ٢ ال الأوراق المالی ي مج املین ف د الع ع أح ة م ن علاق ة ع ذه المنازع شأ ھ أن تن

ات الخاصة             شر المعلوم سویة ون داول والمقاصة والت ود الت د عق وبخصوص أح

ستثم               ة الم ن علاق ئة ع ات الناش ن الالتزام ي   بالتداول وغیرھا م سار الت ر والسم

  . نظمھا قانون رأس المال ولائحتھ التنفیذیة

م    انون رق در الق د ص سنة ١٤٦وق اكم   ٢٠١٩ ل شاء المح انون إن دیل ق  بتع

انون       صادر بالق سنة   ١٢٠الاقتصادیة ال ة       . ٢٠٠٨ ل ى إحال دیل عل ذا التع د انطوى ھ وق

                                                             
إدارة عملیات - ١: كتتاب في الأوراق المالیة ما یأتيتتضمن الأعمال المرتبطة بترویج وتغطیة الا) ١(

ترویج وتغطیة الاكتتاب في الأوراق المالیة وجلب المستثمرین ومـا قـد یتـصل بـذلك من نشر في 
الاكتتاب في الأوراق المالیة المطروحـة وغیـر المطروحـة للاكتتاب العـام ولھـا -  ٢. وسائل الإعلام

تاب العـام أو عـن غیـر طریـق الاكتتاب العـام بـذات الـشروط والأوضـاع إعـادة طرحھـا فـي الاكت
الـواردة بنـشرة الاكتتاب المعتمدة خلال مدة أقـصاھا سـنة مـن تـاریخ اعتمـاد تلـك النـشرة دون 
التقیـد بالقیمـة الأسـمیة للورقة وعلى الجھة مصدرة الورقة موافاة الشركة بأیة تعدیلات أو 

.  من ھذه اللائحة٤٩طرأ خـلال ھـذه المـدة لاتخـاذ الإجـراء المناسب وفقاً لأحكام المادة تغیرات ت
وتباشر الشركة نشاطھا وفقاً لأحكام القانون والقرارات الصادرة تنفیذاً لـھ والاتفـاق الـذي تبرمـھ 

ھا الشركة وتخطر الھیئة بصورة من ھذا الاتفاق، وعلى الھیئة إبلاغ ملاحظات. مـع ذوي الشأن
من اللائحة التنفیذیة لقانون ) ١٢٣(المادة : راجع. خلال ثلاثین یومـاً مـن تـاریخ وصول الإخطار

 .  وفقاً لآخر التعدیلات١٩٩٢ لسنة ٩٥سوق رأس المال رقم 



 

 

 

 

 

 ١٤٣

ن                ون م اوى تك ات ودع ن منازع دیھا م د ل ا یوج سھا لم صاص  المحاكم من تلقاء نف  اخت

ى توسعة               ا حرص عل دون رسوم، كم ا وب ون علیھ ي تك ة الت المحاكم الاقتصادیة بالحال

  . )١(نطاق اختصاص ھذه المحاكم 

  : والغریب أن ھذا القانون لم یحقق الغایات التي جاء لأجلھا؛ وذلك للأسباب الآتیة-٢٦

الأ           / ١ صص؛ ف ضاء المتخ صة ومفھوم الق اكم المتخص خیر أنھ خلط بین مفھوم المح

صوصیة    ى خ درب عل ل والم ي المؤھ وفیر القاض لال ت ن خ وب م و المطل ان ھ ك

ي         منازعات الأوراق المالیة على نحو یجعلھ ملما بالأعراف والعادات الراسخة ف

سوق المال، متشبعًا بالآلیات الخاصة بتداول الأوراق المالیة، وھو ما لم یحدث،       

ا       ا     فلم یكن المقصود أبدا مجرد تخصیص أبنیة لمح ل فیھ دة یعم سمیات جدی كم بت

ة                 ضایا الجنائی ة لنظر الق اكم العادی ي المح ون ف القضاة أنفسھم الذین كانوا یعمل

ولعل ذلك یعود إلى صعوبة العثور على القاضي المتخصص . والمدنیة والتجاریة

ذه          ي ھ ل ف ؤھلین للعم ضاة م ع الق یس جمی ة، فل ات الأوراق المالی ي منازع ف

  .)٢(المحاكم 

ھ / ٢ اكم  أن ضاة المح دب ق ى أن ینت ضاء الأعل س الق یس مجل دل ول وزیر الع مح ل س

ى                 ا نص عل ط كم تة أشھر فق یس س نة ول دة س الاقتصادیة، وسمح لھ بندبھم لم

ب أن         ا یج ع م داب م رة الانت ارض فك ذلك قانون السلطة القضائیة، ناھیك عن تع

                                                             
صادر     ٢٠١٩لسنة ) ١٤٦(راجع القانون  ) ١( صادیة ال اكم الاقت شاء المح  بتعدیل بعض أحكام قانون ان

دد     ٢٠٠٨ لسنة   ١٢٠بالقانون رقم    میة، الع رر ٣١، المنشور بالجریدة الرس سطس  ٧، )و( مك  أغ
 .     ٢٠١٩لسنة 

ابق،            : راجع) ٢( ع س ة، مرج ات التجاری ض المنازع ي ف صادیة ف عمر فلاح العطین، دور المحاكم الاقت
 .٧٦ص



 

 

 

 

 

 ١٤٤

رات زم        ضاة فت ة   یتسم بھ العمل في ھذه المحاكم من استقرار وجود الق ة طویل نی

  .تتیح لھم اكتساب الخبرات الكافیة

اكم        / ٣ ي المح ات ف ریة المنازع ى س اظ عل ارات الحف اب اعتب تمرار غی   اس

صادیة  ات الأوراق       )١(الاقت ي منازع شدة ف ارات ب ذه الاعتب ة ھ م أھمی   ، رغ

، وما )٣( وارتباطھا بمعلومات التداول والمعلومات الداخلیة للشركات     ،)٢(المالیة  

شى           یرتبط ب  ة للأطراف، ویخ سمعة التجاری ى ال ؤثر عل ة ت ن أسرار تجاری ذلك م

                                                             
  :راجع) ١(

Roberto G. MacLean, The Growing Importance of Arbitration in 
International Finance, 6 NAFTA: Law & Bus. Rev. Am. 35 (2000); Reagan 
D. Pratt, Securities Law Arbitration: Confidentiality and the Doctrine of 
Shared Discovery in the Arbitration of Customer Claims against Broker-
Dealers, 25 Advocate (Texas) 62. 

  :راجع) ٢(
Michael (II) Young & Simon Chapman, Confidentiality in International 
Arbitration, 27 ASA Bull. 26 (2009); Michael Collins, Privacy and 
Confidentiality in Arbitration Proceedings, 30 Tex. Int'l L. J. 121 (1995); 
Maja D. Stanivukovic, Confidentiality and Transparency in International 
Arbitration, 52 Zbornik Radova 449 (2018). 

تتمتع المعلومات الداخلیة الخاصة بالأوراق المالیة المتداولة في سوق المال ومشتقاتھا بأھمیة ) ٣(
وتتباین قوتھا بحسب نوعیة المعلومات . استثنائیة فى ضمان ثقة المستثمرین والمقترضین

شرات حقیقیة عن ھذه الأوراق وظروف تداولھا، والوضع الاقتصادي المتوافرة، وأن تحمل مؤ
العام في الدولة، فبدون المعلومات یتحول سوق الأوراق المالیة من منافسة عادلة إلى لعبة 

  :راجع. یحكمھا الحظ والصدفة
Brudney, Insiders, Outsiders, and Informational Advantages under the 
Federal Securities Laws, 93 HARV. L. REV. 322 (1979); Carlton & Fischel, 
The Regulation of Insider Trading, 35 STAN. L. REV. 857, (1983), p860; 
Easterbrook, Insider Trading, Secret Agents, Evidentiary Privileges, and 
the Production of Information, Sup. CT. REV, 1981, p356. 



 

 

 

 

 

 ١٤٥

ساتھا           سم جل ي تت اكم الت ة المح ي أروق ا ف ن إذاعتھ شدة م دعوي ب راف ال أط

یم رغم              ضیل التحك ضاء وتف ب اللجوء للق ى تجن دفع إل أنھ أن ی ن ش بالعلانیة، م

 .)١(تكبد النفقات الباھظة 

ة ب        / ٤ ات الأوراق المالی ا،      تتسم بعض منازع د أطرافھ ي كأح ستثمر الأجنب وجود الم

تثمار؛          ة الاس وطني لدول ضاء ال رة اللجوء للق ل فك ر لا یتقب ل الأخی ا یجع وھو م

ة    مانات العدال وافر ض دم ت ستمر بع ساسھ الم دم   )٢(لإح اد وع دم الحی یما ع لاس

ة               ھ عملی صعب علی ا ی ستثمر، مم دثھا الم ي یتح ة الت ضاة للغ ن الق ر م إجادة كثی

 یستطیع التغلب علیھ عند اللجوء   ، وھى العقبات التي   )٣(داء دعواه   التواصل واب 

  .  للتحكیم

دافھا، خاصة وأن        / ٥ أثبتت التجربة العملیة ضعف دور ھیئة التحضیر في تحقیق أھ
الھیئة العامة للرقابة المالیة تلعب دورا كبیرا في تلقى الشكاوى من المستثمرین     

ة       ومحاولة التسویة قبل رفع الأمر للقض     صاص لھیئ افة اخت إن إض م ف ن ث اء، وم

                                                             
  :راجع)  ١(

Jesse M. Fried, Insider Trading via the Corporation, 162 U. Pa. L. Rev. 801 
(2014),p 805. 

 :راجع) ٢(
LAURA HENRY, investment  agreement claims under the 2004 model U.S. 

BIT: a challenge for state police powers ?, p942, available at: 
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شریع       . د) ٣( ضمانات الت ة لل ث     طارق كاظم عجیل، القیمة القانونی ي، بح ستثمر الأجنب ة للم یة الممنوح

ا    (مقدم للمؤتمر السنوي الثامن عشر    ة وأثرھ ات الدولی الاستثمار بین التشریعات الوطنیة والاتفاقی
ة     )في التنمیة الاقتصادیة في دولة الإمارات العربیة المتحدة  ارات العربی ة الإم انون، جامع ، كلیة الق

  .٧١٥ص ، ٢٠٠٨ أبریل ٣٠-٢٨المتحدة، الفترة من 
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زاع      )١(التحضیر في محاولة للتوفیق والصلح     د الن  مرة أخرى تسبب في إطالة أم
خاصة وأنھا لا تملك صلاحیات قویة تجاه الخصوم إلا في حدود استیفاء الأوراق 

  . )٢(والمستندات وعرض التسویة الودیة والصلح 

شا / ٦ انون إن ا ق ي تبناھ صیاغة الت ضبابیة  أن ال سم بال صادیة تت اكم الاقت ء المح
صادیة       اكم الاقت صاص المح والغموض فیما یتعلق برسم الحدود الفاصلة بین اخت
ي،          شكل أساس د ب ث اعتم ة؛ حی والدوائر المدنیة والتجاریة ومحاكم مجلس الدول

ى  )٦(فالمادة  . على قیمة الدعوي كأساس للاختصاص     :  من ھذا القانون تنص عل
دا الم "  ا ع تص       فیم ة، تخ س الدول ا مجل تص بھ ي یخ دعاوي الت ات وال نازع

دعاوي            ات وال ا بنظر المنازع صادیة دون غیرھ اكم الاقت الدوائر الابتدائیة بالمح
احب      ". التي تتجاوز خمسة ملیون جنیھ     ة ھو ص س الدول ي أن مجل فھل ھذا یعن

تثنائي بنظر         صاص الاس احبة الاخت صادیة ص الاختصاص الأصلي والمحاكم الاقت
ذ اكم    ھ صاص المح اس اخت ل أس دد؟ ھ غ المح دود المبل ي ح ات ف ه المنازع

ي          ا ف ى دخولھ انون عل الاقتصادیة التشریعات التي تثیر المنازعات التي نص الق
ات      ا منازع ث كونھ اختصاص ھذه المحاكم، أم إن أساسھ نوع المنازعات من حی

  تجاریة أو اقتصادیة؟ 

ن      ویبدو لنا أن آلیات التقاضي في المحاكم ا     ا م دم تطویرا حقیقی م یق لاقتصادیة ل
ات         خلال تقریر وسائل منتجة تضمن دورا إیجابیا للقاضي المؤھل في التعامل مع منازع

ة ا        . الأوراق المالی ب دورھ ى أن تلع اكم عل ذه المح درة ھ دم ق ي ع ك ف سبب ذل د ت وق
  . المنشود، لیظل التحكیم ھو الخیار الأول لتسویة ھذه المنازعات

                                                             
 .     ٢٠٠٨ لسنة ١٢٠من قانون إنشاء المحاكم الاقتصادیة رقم ) ٨(راجع المادة ) ١(
أحمد مسعود أدھم نصر منصور، دور المحاكم الاقتصادیة في تسویة منازعات . د: راجع) ٢(

 .    ٤الاستثمار، مرجع سابق، ص
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  لثالمطلب الثا
  دور الهيئة العامة للرقابة المالية المصرية 

  في تسوية منازعات الأوراق المالية
م   -٢٧ انون رق رص الق سنة ١٠ ح واق   ٢٠٠٩ ل ى الأس ة عل یم الرقاب ق بتنظ  المتعل

سیة    صاصات الرئی ى الاخت د عل ى التأكی صرفیة عل ر الم ة غی   والأدوات المالی

ی      ال تنظ ي مج ة ف ة المالی ة للرقاب ة العام صرفیة    للھیئ ر الم ة غی شطة المالی   م الأن

ة      ة العام ل الھیئ ة مح ذه الھیئ ت ھ د أن حل لامتھا، بع ة س واقھا ومراقب بط أس وض

ل         شئون التموی ة ل ة العام أمین والھیئ ى الت ة عل ة للرقاب ة العام ال والھیئ سوق الم ل

ات          . )١(العقاري   ي المنازع صل ف ة الف ا الھیئ ع بھ ي تطل صاصات الت ین الاخت ومن ب

ك    التي تن  شب بین الشركات العاملة في مجال الأوراق المالیة والمتعاملین معھا، وذل

ي     تص بتلق ي تخ ش، والت ة الغ املین ومكافح شكاوى المتع ة ل ة الإدارة العام بمعرف

                                                             
ى الأسواق والأدوات المالیة غیر  الخاص بتنظیم الرقابة عل٢٠٠٩لسنة ) ١٠(القانون رقم : راجع) ١(

  .٢٠٠٩، أول مارس لسنة )مكرر (٩المصرفیة، الجریدة الرسمیة، العدد 
یحدد القانون الھیئات " على أن ٢٠١٤من الدستور المصري لسنة ) ٢١٥(وقد نصت المادة 

ل وتتمتع تلك الھیئات والأجھزة بالشخصیة الاعتباریة والاستقلا. المستقلة والأجھزة الرقابیة
المالي والإداري، ویؤخذ رأیھا في مشروعات القوانین واللوائح المتعلقة بمجال عملھا، وتعد من 
تلك الھیئات والأجھزة البنك المركزي والھیئة العامة للرقابة المالیة والجھاز المركزي للمحاسبات 

ة مستقلة أو یصدر بتشكیل كل ھیئ"على أنھ ) ٢١٦(، كما نصت المادة "وھیئة الرقابة الإداریة
جھاز رقابي قانون یحدد اختصاصھا ونظام عملھا وضمانات استقلالھا والحمایة اللازمة لأعضائھا 

من ) ٢٢١(ونصت أیضا المادة . وسائر أوضاعھم الوظیفیة بما یكفل لھم الحیاد والاستقلال
سوق والأدوات تختص الھیئة العامة للرقابة المالیة بالرقابة والإشراف علي ال"الدستور على أنھ 

المالیة غیر المصرفیة، بما في ذلك أسواق رأس المال وبورصات العقود الآجلة وأنشطة التأمین، 
والتمویل العقاري، والتأجیر التمویلي، والتخصیم والتوریق، وذلك علي النحو الذي ینظمھ 

 ". القانون
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د   ستثمرین ض ن الم ة م شكاوى المقدم سماسرةال ال    ال ي مج ة ف شركات العامل  وال

  . )١(الأوراق المالیة 

ة للر  ة العام ت الھیئ د حرص ة   وق صیلي لحمای ل تف دار دلی ى إص ة عل ة المالی قاب

ضل      تعانة بأف ى الاس ت عل ا حرص صرفي، كم ر الم الي غی اع الم ي القط ستثمرین ف الم

ة        ل منظم ال؛ مث ذا المج ي ھ ة ف سات الدولی ل المؤس ن قب ررة م ة المق اییر الدولی المع

ي  UNCTAD والأونكتاد OECDالتعاون الاقتصادي والتنمیة     ،EU والاتحاد الأورب

ام    Bank Worldواعتمدت الھیئة بشكل كبیر على تقریر البنك الدولي  ي ع صادر ف  ال

ة           ٢٠٠٧ املات المالی ي المع ستثمرین ف ة الم اص بحمای ات الخ  الخاص بأفضل الممارس

  .)٢(غیر المصرفیة 

ى           وء إل ي اللج ستثمرین ف ق الم ى ح د عل ى التأكی دلیل عل ذا ال رص ھ د ح   وق

سویة   شكاوى لت تظلم وال ات ال اظ     آلی ة للحف دابیر اللازم ة الت اذ كاف ع اتخ ات، م    النزاع

ریتھا   ستثمرین وس صیة للم ات الشخ صوصیة المعلوم ى خ ى  . عل دلیل عل ص ال   ون

ة          ة بحمای د الخاص رارات والقواع ة للق د مكمل دلیل تع ذا ال ي ھ واردة ف ادئ ال أن المب

ة    ة المالی ة للرقاب ة العام صدرھا الھیئ ي ت ستثمرین الت ة . الم ي حال ھ ف د وأن ارض أح  تع

ة      ون الغلب ال، تك سوق الم ة ب وانین الخاص ریح الق ع ص دلیل م ي ال واردة ف ادئ ال المب

  .    )٣(للقوانین 

                                                             
الفصل في : لرقابة المالیة، رابعادور الھیئة الرقابي على سوق رأس المال، الھیئة العامة ل: راجع) ١(

  :المنازعات، متاح على العنوان الإلكتروني الآتي
                https://www.fra.gov.eg/content/efsa_ar/cma_pages/cma_role.htm   

دلیل حمایة المستثمرین في سوق المال، الھیئة العامة للرقابة المالیة، متاح على الموقع : راجع) ٢(
  pdf.guide-fra/Documents/en/com.efghermes.www://https: تروني التالىالالك

 .المرجع السابق) ٣(
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ى             -٢٨ ات عل سویة المنازع شكاوى وت ي ال وقد نظم ھذا الدلیل الإجراءات الخاصة بتلق

  :)١(التفصیل الآتي 

سرة             / ١ اطة والسم ل شركات الوس ن قب شكاوى م ي ال داخلي ف ت  : التحقیق ال ألزم

ة         ة والنزاھ سم بالعدال ة تت بة داخلی ة مناس وفیر آلی شركات بت ذه ال ة ھ الھیئ

ن             ا؛ م امھم بمتابعتھ ستثمرین وقی ل الم ن قب والحیاد، تسمح بتلقي الشكاوى م

ات       ستمر، وإثب شكل م دیثھا ب ا، وتح ة لحفظھ جلات خاص داد س لال إع خ

  .استلامھا، وإبلاغ المستثمرین بما تم اتخاذه في شكاواھم

ة      / ٢ ة المالی ة للرقاب ة العام ل الھیئ ن قب شكاوى م ع ال ل م ق  : التعام م یواف إذا ل

ى         المستثمر على ما تم التوصل إلیھ بخصوص شكواه، فإنھ یحق لھ اللجوء إل

ي             را ف ب دورا كبی الأجھزة المعنیة لدى الھیئة العامة للرقابة المالیة والتي تلع

  . )٢(ھذا الصدد 

م  وقد منح قانون رأس المال ر  سنة  ٩٥ق ع جزاءات     ١٩٩٢ ل لطة توقی ة س  الھیئ

رارات         ة والق ھ التنفیذی ھ ولائحت الف أحكام ي تخ إداریة وتدابیر رقابیة على الشركات الت

ة  . )٣(الصادرة تنفیذا لھما    ولا شك في أن مثل ھذه السلطة من شأنھا أن تفعل دور الھیئ

  .في مباشرة اختصاصاتھا في مجال التحقیق وفض المنازعات
                                                             

 .المرجع السابق) ١(
لمالیة، متاح نموذج شكاوى المتعاملین ضد الجھات الخاضعة لرقابة الھیئة العامة للرقابة ا: راجع) ٢(

 : على الموقع الالكتروني الآتي
https://www.fra.gov.eg/content/efsa_ar/pool_extra_efsa/UG18077UG18078.
pdf  

لرئیس الھیئة "  على أن ١٩٩٢ لسنة ٩٥من قانون سوق رأس المال رقم ) ٣٠(فقد نصت المادة ) ٣(
ر الشركة بإزالة المخالفات خلال مدة  إنذا- : وقف نشاط الشركات المخالفة على ان یراعى الآتي

في حالة عدم إزالة المخالفة خلال المھلة المحددة (وقف نشاط الشركة بحد اقصى شھر . محددة
= 



 

 

 

 

 

 ١٥٠

ة    وف ات الأوراق المالی ى أحدث الوقائع التي جسدت دور الھیئة في تسویة منازع

ث  ٢٠١٨، والتي تعود إلى منتصف عام "رایة"بشكل عام الواقعة الخاصة بشركة    ؛ حی

ھ المرتبطة              ضة ومجموعت ة القاب اءه  (ألزمت الھیئة العامة للرقابة المالیة رئیس رای أبن

د أن      % ٥٨سبة  بتقدیم عرض شراء إجباري بن    ) وأصھاره ك بع شركة، وذل من أسھم ال

ة  %٣٣متخطیة النسبة القانونیة المسموح بھا وھى % ٤٢بلغت حصتھم    ، مع المطالب

رة        ستة أشھر الأخی . بألا یقل سعر العرض عن متوسط سعر السھم في البورصة خلال ال

ة  وقد ترتب على ھذا الأمر قیام رئیس مجلس إدارة شركة رایة بتقدیم تظلم للھیئة ا      لعام

ي           للرقابة المالیة اعتراضا على القرار السابق، ثم قام بالتنازل عن ھذا التظلم، وشرع ف

اري     راء إجب رض ش دیم ع راءات تق راء   إج ھ ش ب عن ة   ٥٦٫٩ترت ھم بقیم ون س  ملی

  . جنیھ للسھم٥٫٣٥ ملیون جنیھ، بسعر ٣١٤٫٧إجمالیة 

س الإدارة    وقد طالب    یس مجل ة     رئ ن تار   ٦٠ بمنحھ مھل ل م وم عم دم    ی یخھ للتق

رض    ل الع ة لتموی ة واللازم ة الكافی وارد المالی دبیر الم ك لت شراء، وذل رض ال ا .بع  كم

ح أن  ة   أوض ھ مھل ب منح ن        ٦٠طل اء م شركة للانتھ ة لل نح فرص ى م ود إل ا یع  یوم

                                                             
= 

إذا لم تقم بإزالة المخالفات خلال فترة (وجوب عرض الأمر على مجلس إدارة الھیئة ). بالإنذار
من القانون ذاتھ ) ٣١( أیضًا المادة  ونصت.للنظر في إلغاء الترخیص الممنوح للشركة) الوقف
یحق لمجلس إدارة الھیئة إذا قام خطر یھدد استقرار سوق رأس المال أو مصالح " على 

توجیھ تنبیھ إلى ) أ: (المساھمین بالشركة أو المتعاملین معھا أن یتخذ ما یراه من التدابیر الآتیة
مطالبة ) ج. (المرخص لھا بمزاولتھامنع الشركة من مزاولة كل أو بعض الأنشطة ) ب. (الشركة

رئیس مجلس إدارة الشركة بدعوة المجلس إلى الانعقاد للنظر في أمر المخالفات المنسوبة إلى 
الشركة واتخاذ اللازم نحو إزالتھا، ویحضر اجتماع مجلس الإدارة في ھذه الحالة ممثل أو أكثر من 

 وذلك للمدة التي یحددھا مجلس إدارة تعیین عضو مراقب في مجلس إدارة الشركة) د. (الھیئة
. الھیئة، ویكون لھذا العضو المشاركة في مناقشات المجلس وتسجیل رأیھ فیما یتخذ من القرارات

حل مجلس الإدارة وتعیین مفوض لإدارة الشركة مؤقتا لحین تعیین مجلس إدارة جدید بالأداة ) ھـ(
 .   زیادة قیمة التأمین المودع منھاإلزام الشركة المخالفة ب) و. (القانونیة المقررة
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ررة             ة، والمق اح المرحل ق الأرب ن طری ة ع ال الممول ادة أسھم رأس الم د زی إجراءات قی

اریخ        بموجب قرار الجمعیة العامة غ     دة بت ة المنعق ر العادی وبر  ٣٠ی ب  . ٢٠١٨ أكت وطال

ة     داول للورق عر الت ط س ن متوس ل ع سعر لا یق شراء ب رض ال دیم ع ى تق ة عل بالموافق

ال        ادة رأس الم ھم زی ار أس ي الاعتب ذ ف ع الأخ سابقة، م ھر ال ستة أش لال ال ة خ المالی

  .بالنسبة والتناسب

ضت    د رف ة وق ة منحھ   الھیئ ة المالی ة للرقاب ضت     العام ا رف ة، كم ة المطلوب  المھل

ستة                  لال ال ة خ ة المالی داول الورق ن متوسط سعر ت تقدیم عرض الشراء بسعر لا یقل ع

ى  . أشھر السابقة من تاریخ الإخطار  وبر  ٢٨وخاطبت الھیئة العامة للرقابة المالیة ف  أكت

م        ٢٠١٨ ادة رق ام الم زام بأحك ضرورة الالت ة ب ركة رای یس ش ة  ٣٥٣ رئ ن اللائح  م

م   التنف انون رق ة للق سنة ٩٥یذی سبة   ١٩٩٢ ل ى ن اري عل راء إجب رض ش دیم ع  بتق

ھم        % ١٠٠ اوز الأس رًا لتج ة نظ تثمارات المالی ضة للاس ة القاب ركة رای ھم ش ن أس م

سب        ن الن ھ ع ة ب ة المرتبط ساھمة المجموع ى م افة إل صیًا بالإض ھ شخ ة ل المملوك

 . المسموح بھا قانونًا

ھ ١١ بغرامة قدرھا وقد ترتب على عدم استجابتھ إلزامھ     ب   .  ملیون جنی د طال وق

ة     دیل قیم ة لتع ى محاول سداد ف ن ال ع ع م امتن غ، ث سیط المبل س الإدارة بتق یس مجل رئ

ده،            ة ض دعوى الجنائی ك ال ى تحری ة إل الغرامة، وھو ما دفع الھیئة العامة للرقابة المالی

تظلم   فیما اتجھ رئیس رایة القابضة إلى إقامة دعاوى قضائیة بمجلس الدولة       ب ال ، بجان

 .لدى اللجنة الوزاریة لإیقاف الغرامة

ي   ة ف ة الوزاری ت اللجن د اجتمع بتمبر ٢٣وق یس  ٢٠١٩ س م رئ ى تظل ر ف  للنظ

انوني     د الق ضھا للح ة أو تخفی ة الغرام اء قیم ھ بإلغ ب فی ذى یطال ة، وال ف ٥٠٠رای  أل

ا    أكتوبر بعدم اختصاصھا بنظر  ٢وقد رفضت اللجنة التظلم وقرر یوم    . جنیھ تظلم طبق ال
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ادة  م  ٨٧للم تثمار رق انون الاس ن ق سنة ٧٢ م وزراء .٢٠١٧ ل س ال افت أن مجل  وأض

ة       ام للجن ین الع ا الأم . اعتمد بشكل رسمى قرار اللجنة بتوقیع وزیرة الاستثمار باعتبارھ

وتم إخطار كل الأطراف بالقرار النھائي مع عدم الإخلال بحق رئیس مجلس إدارة شركة   

  .)١(لى القضاءرایة في اللجوء إ

ي         ا ف صدد، خاصة دورھ ولا شك في الدور الفعال الذى تقوم بھ الھیئة في ھذا ال

لطتھا             ز س ن تعزی ر، م شكل كبی ا، ب التسویة الودیة، وقدرتھا على توقیع جزاءات تمكنھ

ة        ي الأوراق المالی ستثمرین ف ة الم ة       . في مجال حمای ة العام ل الھیئ ن قب ة م ي محاول وف

ات  SOR تبنى نظام المؤسسات ذاتیة التنظیم    للرقابة المالیة في    كالمعمول بھ في الولای

املین       ئون الع یم ش ط بتنظ المتحدة الأمریكیة، بغرض تخصیص وحدة تابعة لھا معنیة فق

لأوراق          صري ل في مجال الأوراق المالیة وفض منازعاتھا، فقد قامت بإنشاء الإتحاد الم

ي   SROظیم في مصرأول كیان مھني ذاتي التن  المالیة الذي یعد     املین ف ، یضم جمیع الع

اتھم     ھ والتزام ضاء فی وق الأع نظم حق ي ت د الت ضع القواع ال، وی وق الم شاط س د . ن وق

ھ            اد ومنح ذا الاتح ي لھ ام الأساس ى النظ ة عل ة المالی ة للرقاب ة العام س الھیئ ق مجل واف

 والخاضعة   وتعد جمیع الشركات العاملة في مجال الأوراق المالیة   .الشخصیة الاعتباریة 

انون     ١٩٩٢لسنة ) ٩٥(لأحكام قانون سوق رأس المال رقم        ام ق ضا الخاضعة لأحك  وأی

م           ة رق لأوراق المالی سنة   ) ٩٣(الإیداع والقید المركزي ل اد    ٢٠٠٠ل ذا الاتح ضاء بھ  أع

سجلاتھا     دھا ب شاط وقی ة الن ة بمزاول ن الھیئ رخیص م ى ت صولھا عل زول . بمجرد ح وت

اء الھیئ    شاط     العضویة بمجرد إلغ ة الن ضو بمزاول وح للع رخیص الممن ذا    .ة للت ب ھ ویلع

                                                             
یلاحظ أن الھیئة العامة للرقابة المالیة لا تعلن بشكل رسمي عن المنازعات التي تعرض علیھا ) ١(

وعلى ما یبدو أن ذلك یعود إلى الرغبة القویة في الحفاظ على أسرار . وتتخذ قرارات بشأنھا
في قلة عرض مزید من المنازعات التي الشركات والمستثمرین في ھذا الشأن، وقد تسبب ذلك 

 .     عرضت علیھا
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ات          ة لالتزام د المنظم الإتحاد دورًا كبیرًا في إلزام أعضائھ بمیثاق شرف المھنة والقواع

ة      ال الأوراق المالی ي مج املین ف ا  . الأعضاء وحقوقھم وتنمیة مھارات الع ى   كم ل عل یعم

ي  وقد وضع لھذا. )١(استقبال الشكاوى وتسویتھا ودیا      الاتحاد مجموعة من القواعد الت

فإذا لم یتم التوصل إلى حل . نظر الشكاوى المقدمة خلال شھر من تاریخ تقدیمھاتسمح ب

خلال ھذه المدة، فیقوم الاتحاد برفع الشكوى إلى الھیئة العامة للرقابة المالیة مرفق بھا 

ر  ى الأكث ام عل سة أی لال خم ا خ ن موقفھ ر ع صدر . تقری ك أن ی ا یمل ة كم یة للھیئ توص

  .باتخاذ قرار معین

تیفاء      ات واس راء التحقیق شكوى وإج ي ال ام تلق ناد مھ ھ أن إس ك فی ا لا ش ومم

ن         دة، م دى جھة واح رار ل المستندات والفحص الفني، والفصل في الشكوى، وتنفیذ الق

ة           الأوراق المالی ات الخاصة ب ي المنازع صل ف ى الف سرعة ف م   . شأنھ أن یحقق ال ن ث وم

ن        یجب على ال   صادرة م مستثمر إذا كان لدیھ شكوى نتیجة إحدى الممارسات الخاطئة ال

ق النموذج           وب وف ب مكت ة بطل ذه اللجن دم لھ اطة أن یتق أحد السماسرة أو شركات الوس

سویة        فضلًا عن أنھ    . الخاص بالشكاوى  یم لت ز التحك ى مراك یحق للمستثمرین اللجوء إل

  .ا صراحةالمنازعات المالیة شریطة أن ینص العقد علیھ

ات الأوراق        ة منازع صریة لحاج ة الم ن البورص ا م بق، وادراك ا س ضاف لم ی

ام            ي ع المالیة لقواعد خاصة لفض منازعتھا وجھات متخصصة تقوم على ذلك، قامت ف

ات     " بوضع قواعد عرفت باسم  ٢٠١٤ سویة منازع صریة لت قواعد تحكیم البورصة الم

                                                             
ویلعب الاتحاد دورا كبیرا في الوقت الحالي لوضع قواعد میثاق شرف المھنة للعاملین في مجال ) ١(

. الأوراق المالیة تمھیدا لعرضھا على الجمعیة العامة للھیئة العامة للأوراق المالیة للاعتماد
شادي للشركات العاملة في مجال الأوراق المالیة، كما یسھم بدور بالإضافة إلى وضع دلیل استر

كبیر في إبداء الرأي حول مشروعات القوانین التي سوف تطرح مستقبلا بخصوص الأوراق 
 .  المالیة واقتراح التعدیلات المطلوبة
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لقواعد على أن ھذه القواعد قد وضعت من ھذه ا) ١(وقد نصت المادة    . )١("سوق المال 

لتسویة منازعات سوق المال كوسیلة اختیاریة ووفقا لقواعد التحكیم الصادرة من لجنة       

دولي   اري ال انون التج دة للق م المتح ستیرال(الأم ي  ) الأون دء ف تم الب ي ی دیلاتھا الت وتع

  . ٢٠١٤تطبیقھا في 

ادة    صت الم ا ن ى ) ٢(كم وى وال " عل تص إدارة الفت انوني  تخ اع الق ود بالقط عق

بالبورصة المصریة بإدارة التحكمیات والوسائل البدیلة لتسویة المنازعات وفقا للقواعد 

سویة         صریة لت ة الم یم البورص د تحك ة بقواع س إدارة البورص ن مجل صادرة م ال

ى           المنازعات المتعلقة بسوق المال والوسائل البدیلة لتسویة المنازعات وتقدیم الرأي إل

ن   أطراف   د م ذه القواع رار ھ د إق صة بع سمیة الإدارة المخت اد ت ى أن یع ات عل المنازع

  ".مجلس الإدارة بإدارة الفتوى وتسویة المنازعات

ادة    ضًا الم صت أی رة ) ٦(ن ى أن  ) ١(فق ة    " عل یم البورص د تحك ق قواع تطب

ة         شأن علاق ات ب ن منازع نھم م شأ بی المصریة في حالة اتفاق الأطراف على إحالة ما ین

ك            ق سویة تل د لت ذه القواع ضى ھ انونیة محددة، تعاقدیة أم غیر تعاقدیة إلى التحكیم بمقت

  ".المنازعات، مع مراعاة أیة تعدیلات

والسؤال الذى یثور في ھذا الصدد یتعلق بمدى اعتبار التحكیم لدي إدارة الفتوى 

سي، ا      یم المؤس ل التحك ن قبی ل   والعقود بالقطاع القانوني بالبورصة المصریة م ذى یقب ل

ار         ي اختی دخلوا ف د دون أن یت ن القواع لفا م دد س ام مح ضوع لنظ راف بالخ ھ الأط فی

  قواعده؟

                                                             
             :                               راجع ھذه القواعد على الموقع الالكتروني التالي) ١(

https://www.vetogate.com  
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سبب         )١(ویرى البعض  سي، ب یم المؤس  بحق أن ھذا التحكیم لا یعد من قبیل التحك

ن            ة م سة معین ي مؤس ة ف د المطبق أن الأخیر تتجھ فیھ إرادة الأطراف إلى اختیار القواع

ث أن إرادة الأطراف       حیث القانون الواجب     یم، حی التطبیق وإجراءات تشكیل ھیئة التحك

لكن في حالة التحكیم في منازعات سوق المال . قد انصرفت صراحة الى ھذه الاختیارات  

نص              ى ال ل عل ق، ویجرى العم انون المطب فإن إرادتھم لا تتجھ في الواقع الى اختیار الق

دم      في لوائح تلك المؤسسات على تطبیق القواعد الخ    ة ع ي حال سات ف ذه المؤس اصة بھ

وبالتالي لا یمكن القول باتجاه إرادة الأطراف بشكل فعلى الى تطبیق . الاتفاق على خلافھ

ة     ات الأوراق المالی ك،   . ھذه القواعد لمجرد قبول التحكیم كوسیلة لفض منازع ل ذل ودلی

ي اتفاق   ل ف ھ العم رى علی ا یج ین كم ار المحكم ون اختی راف لا یملك یم أن الأط ات التحك

ر       ذا الأم ام بھ ن     . المختلفة، حیث تتولى ھیئة سوق المال القی فالأصل أن الأطراف ھم م

ؤدى           ر ی ذا الأم ة ھ دة، وأن مخالف وائم مع ن ق یعینون المحكمین أو یقومون باختیارھم م

رار     . الى بطلان حكم التحكیم   ل الإق ن قبی د م كما لا یمكن القول بأن التعامل في السوق یع

ست        بقبول ال  ى لی ال وھ تحكیم، لأنھ یفترض أن ھناك ایجاب قد صدر عن ھیئة سوق الم

ول     . طرفا في النزاع أصلا وافتراض قبول الطرف الاخر لھ    ى الق بعض ال ك ال وقد دفع ذل

سرة  . بان ھذا یخالف التحكیم جملة وتفصیلا      ولعل ھذا الفارق یبرر حرص شركات السم

ا   ي عقودھ صریح ف نص ال ى ال اق عل ى الاتف ق  عل یم وف ول التحك ى قب ا عل ع عملائھ م

  .القواعد المطبقة من قبل ھیئة الأوراق المالیة

ل       ن قب ا م شرع وانم ل الم ن قب یس م ة ل رد محاول سابقة مج د ال ى القواع وتبق

شریعي، بغرض              سكوت الت واء ال البورصة المصریة، سعت من خلالھا أن تخفف من غل
                                                             

مصطفى صالح ناطق صالح، نظام التحكیم التجارى في حسم منازعات الأوراق المالیة، : راجع) ١(
دد مجلة كلیة القانون للعلوم القانونیة والسیاسیة، كلیة الحقوق جامعة الموصل، بدون بیانات ع

 .  ٢٧١الإصدار وتاریخ النشر، ص
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ي منازع         یم ف ة التأكید على اختیاریة اللجوء للتحك ذه     . ات الأوراق المالی ح ھ م تفل ن ل لك

طاء        ھ الوس ذي یمارس وازي ال یم الم طوة التنظ ن س د م ي الح عة ف ة المتواض المحاول

وشركات السمسرة في إلزام المستثمر بالتحكیم، وعدم السماح لھ بالتفاوض علیھ، وفى  

یطرة ھ         ؤلاء إھدار الكثیر من ضماناتھ في التقاضي عند الخضوع لھذا التحكیم، بحكم س

  . الوسطاء على مجریات اعداد عقد الوساطة، الذي یتضمن شرط التحكیم الالزامي

  :رأینا الخاص -٢٩

صدد         ذا ال ي ھ ة ف ة المالی ة للرقاب ة العام ھ الھیئ ذي تلعب دور ال ا أن ال دو لن یب

 في الولایات المتحدة SECیضاھى، إلى حد كبیر، دور ھیئة الأوراق المالیة والبورصة 

ال،           ف. الأمریكیة املات أسواق الم لامة مع ى س ابي والإشرافي عل علاوة على دورھا الرق

صورا   . )١(تمارس الھیئة العامة أیضا دورًا في فض المنازعات        دور مح لكن یبقى ھذا ال

ع     في نظر الشكاوى وتوقیع بعض الجزاءات بوصفھا سلطة إداریة تنظیمیة، وھذا لا یمن

  .أو للتحكیممن الطعن على قرارتھا، واللجوء للقضاء 

یم            ي التحك صص ف ز متخ شاء مرك ة ان ة المالی ة للرقاب وقد غاب عن الھیئة العام

صة       زة المتخص د الأجھ لال أح ن خ ـو وم سھا أ واء بنف ة س ات الأوراق المالی ي منازع ف

م          . التابعة لھا  رار رق در الق ى أن ص نوات إل شر س ام  / ٣٣٥وقد استمر ھذا الوضع ع لع

ز للت٢٠١٩ شاء مرك ضمن إن ق   المت ن تطبی ئة ع ات الناش ي المنازع سویة ف یم والت حك

ل      . أحكام القوانین الخاصة بالمعاملات المالیة غیر المصرفیة      رار لتفعی ذا الق اء ھ د ج وق

ر        ة غی واق والأدوات المالی ى الأس ة عل یم الرقاب انون تنظ ن ق رة م ادة العاش ص الم ن

م  صرفیة رق سنة ١٠الم یم ٢٠٠٩ ل ز للتحك شاء مرك ازت .  بإن د أج ادة وق ذه الم ھ

                                                             
محمد أحمد محمود عمارنة، رقابة ھیئة سوق رأس المال على الشركات المساھمة . د: راجع) ١(

 .    ٩٣، ص٢٠١٤، المركز الوطني للنشر القانوني، الطبعة الأولى، )دراسة مقارنة(
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ق      زاع بطری سویة الن ى ت ا عل داءً أو لاحق وا ابت ا اتفق ز إذا م وء للمرك املین اللج للمتع

ین       شأ ب ي تن ك الت التحكیم بخصوص المعاملات المالیة غیر المصرفیة، وعلى الأخص تل

ال          ي مج ة ف ات العامل شركات والجھ ي ال ضاء ف ین الأع ساھمین أو ب شركاء أو الم ال

ر    ة غی واق المالی صرفیة الأس ز     . )١(الم انون للمرك ن الق ة م ادة الثانی ازت الم ا أج كم

الیب تخدام أس اطة : اس ق Mediationالوس ق  Conciliation والتوفی م یتف ا ل ، م

رار      . الأطراف صراحة على قصر الأمر على التحكیم فقط       ن ق ة م ادة الثانی صت الم وقد ن

ات الا   رئیس الجمھوریة سابق الذكر على عدم انعقاد الاختصاص للمرك   ز بنظر المنازع

اري        ز اختی ذا المرك دى ھ یم ل ى أن التحك ا یعن ھ، مم وء إلی ى اللج راف عل ق الأط اذا اتف

  .ولیس إلزامیا

اق         صوصیة اتف ع خ ل م ي التعام ن إل د فط صري؛ فق شرع الم ل الم سنا فع وح

ا                 توریة العلی ة الدس ضت المحكم د أن ق ة، خاصة بع التحكیم في منازعات الأوراق المالی

دم د ي   بع یم الإلزام رط التحك توریة ش صادیة      . س اكم الاقت شاء المح ي إن رع ف ث ش حی

ق           ا تواف اري إذا م كمحاولة لمحاكاة القضاء المتخصص، ثم تبنى بجانبھا التحكیم الاختی

ده       ن       . الأطراف على اللجوء إلیھ قبل حدوث النزاع أو بع ر م ھ كثی ب عن زال یغی ن لا ی لك

ات الأوراق     الضمانات الموضوعیة والإجرائیة الضر    وریة لتفعیل دور التحكیم في منازع

سنة  ١٠فقد جاء القانون رقم   . المالیة م    ٢٠٠٩ ل رار رق ذلك الق ام  / ٣٣٥، وك  ٢٠١٩لع

وء       ن اللج ستثمر م ھ الم سار عملی ن السم ل أن یمك ضمن بالفع صوص ت ن ن الیین م خ

سمح      د لا ی ي العق وذجي ف شرط نم ھ ب ھ علی ول دون أن یرغم یم وتح اري للتحك  الاختی

ھ     اوض علی ى بالتف ستثمر حت ین،      . للم ار المحكم نظم اختی صوص ت ضمنا أي ن م یت ا ل كم

                                                             
 ١١ الموافق ١٤٤٠دة سنة  ذي القع٨، الصادر في )أ( تابع ٢٨راجع الجریدة الرسمیة، العدد ) ١(

 .٢٠١٩یولیو لسنة 
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ر           ین غی ین محكم یم بتعی ز التحك سار أو مراك وھي ضمانة كبرى تحول دون انفراد السم

ذى لا    و ال ى النح ك عل ة وذل صناعة المالی ابعین لل ات، أو ت ذه المنازع ر ھ ؤھلین لنظ م

تعانة         ومن ناحیة أخري خلت ھ     . یضمن حیادھم  نظم الاس ام خاصة ت ن أحك د م ذه القواع

فالمشكلة . بأدلة الإثبات، وطبیعة المستندات الواجب تقدیمھا، والإجراءات المنظمة لذلك

ھ أو       اللجوء إلی الحقیقیة التي تعوق التحكیم في منازعات الأوراق المالیة لیس السماح ب

 التنظیم التشریعي المختزل إنشاء المراكز المتخصصة لھ وفقط، ولكن المشكلة تعود إلى

صراعیھ        لأحكامھ، الأمر الذى یفقده كثیر من ضماناتھ الموضوعیة، ویفتح الباب على م

یم             ة التحك ستثمر وھیئ ام الم سفیة لإرغ ة التع شروط العقدی ن ال ر م لتدخل السمسار بكثی

دار كثی     ي إھ ر على اتباع إجراءات معینة أثناء نظر الدعوى والفصل فیھا، مما یتسبب ف

الغ           ب دورا ب ن أن تلع یلة یمك یم كوس سئ للتحك ستثمر، وت ة الم من ضمانات كفالة حمای

سن                 ة لح ضمانات الكافی ا ال وفر لھ ا ت ة إذا م الأھمیة في تسویة منازعات الأوراق المالی

  .صیاغة اتفاق التحكیم
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  الفصل الثاني
  الضمانات التشريعية لحماية المستثمر من التنظيم 

  ة المالية في التحكيم الإلزاميالموازي للصناع
  

م          -٣٠ ستھلك ل ة الم ات حمای ة جمعی ضائي ومقاوم  لما كان الحظر التشریعي والمنع الق

دو       تفلح في إثناء السماسرة والوسطاء عن التمسك بشرط التحكیم الإلزامي، فإنھ یب

من الضروري التعرض للضمانات التشریعیة اللازمة لحمایة المستثمر من تداعیات       

ذا شرطھ ھ       . )١(  ال ى بإلزام سار لا یكتف ة أن السم ة العملی رت الممارس ث أظھ حی

سماسرة            ن ال یم م ة التحك شكیل ھیئ ھ ت رض علی ل یف ط، ب یم وفق اللجوء للتحك ب

صناعة          ال ال ي مج املین ف ن الع رھم م بین وغی الیین والمحاس شارین الم   والمست

ة  د أھ   )٢( المالی ة كأح ذه الھیئ اد ھ ي حی شكك ف ذى ی ر ال ستثمر ، الأم مانات الم م ض

ة    . للحصول على محاكمة عادلة    ن حری یضاف إلى ذلك حرص السمسار على الحد م

ي          ا ف دیم م سار بتق زام السم ى صعید إل المستثمر في إثبات صحة دعواه، خاصة عل

ا      ا، بم یطرتھ علیھ م س دعوي، بحك ي ال دة ف ون مفی ة تك ستندات وأدل ن م ھ م حوزت

وا   ات دع ة اثب ستثمر فرص ى الم وت عل ى  . )٣(هیف یم ف ات التحك رص ھیئ ا لا تح كم
                                                             

  :راجع) ١(
S. K. Dholakia, Arbitration Agreement in Construction Contracts, 1 Indian 
J. Arb. L. 9 (2012). 

  :راجع) ٢(
Raqiya Abdul Jabbar Ali & Majd Almanasrah, Power of Arbitration 
Agreement, 12 J. Pol. & L. 71 (2019).   

 .Scherk v. Alberto-Culver Co., 417 U.Sوھذا ما أكده القضاء الأمریكي في قضیة ) ٣(
  :؛ حیث جاء فیھا512 ,506
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 ١٦٠

اظ       ة والاحتف راءات المحاكم دوین إج ى ت ب، عل ي الغال ة، ف ات الأوراق المالی منازع

م           ى حك البطلان عل ن ب الات الطع بالسجلات الخاصة بالدعوي، والتي قد تسھم في ح

  .)١(التحكیم وإمكانیة مراجعتھ قضائیا

ا      والملاحظ أن الإخلال بضمانات المحاكمة العا   ازل عنھ ستثمر التن ول الم ة وقب دل

دى     یكون بمقتضى قبولھ للتحكیم الإلزامي في الأساس، الأمر الذي یثیر التساؤل حول م

  . )٢(إمكانیة لجوء المستثمر للقضاء للطعن بالبطلان على ھذا الشرط ومشتملاتھ 

ضمانات           لال بال اھر الاخ رض لمظ رورة التع ث ض ة البح ضي منطقی ذلك تقت ل

وعیة  ث أول(الموض ة )مبح ضمانات الإجرائی انى(، وال ث ث ا،  ) مبح د منھ ائل الح ووس

  :   وذلك على التفصیل الآتي

  

                                                             
= 

"The Securities Act of 1933 was designed to protect investors" and to 
require "issuers, underwriters, and dealers to make full and fair disclosure 
of the character of securities sold in interstate and foreign commerce and 
to prevent fraud in their sale,' by creating 'a special right to recover for 
misrepresentation . .. .”. 

    :راجع) ١(
The Preclusive Effect of Arbitral Determinations in Subsequent Federal 
Securities Litigation, 55 FOROHAM L. REv. 655, 668 n.1 (1987). 

  :راجع) ٢(
Securities Exchange Act Rel. No. 15948, (1979, Fed. Sec. L. Rep. (CCH) T 
82,122. 



 

 

 

 

 

 ١٦١

  المبحث الأول
  الإخلال بالضمانات الموضوعية لحقوق المستثمر المرتبطة 

  بالتحكيم الإلزامي
  

وق      -٣١ ة حق ي حمای ؤثر ف ا ی ر م ن أكث وعیة م ضمانات الموض ھ أن ال ك فی ا لا ش مم

ا             المستثمر،   سار إذا م ع السم د م صدد التعاق ا وھو ب ب أن یحرص علیھ والتي یج

ي     ة      . أصر الأخیر على شرط التحكیم الإلزام شریعات القانونی ان حرص الت ا ك فمھم

رص         ن ح د م ى، ولاب ك لا یكف إن ذل ضمانات ف ذه ال ى ھ راحة عل نص ص ى ال عل

صوصھا      سار بخ ع السم ر م اوض المباش ى التف ستثمر عل ین   . الم ب تمك ا یج كم

ستثمر      ا لطة الم ن س د م لمستثمر من اللجوء للقضاء لإبطال كافة الاتفاقات التي تح

ن    . في ھذا الصدد   فإذا كان السمسار حریصا على شرط التحكیم الإلزامي، فلا أقل م

ة           ھ محاكم ضمن ل ي ت ضوابط الت ض ال ى بع اوض عل ن التف ستثمر م ین الم   تمك

  .عادلة

إن     وعلى الرغم من تعدد الضمانات الموضوعیة ف    ام، ف شكل ع یم ب ي مجال التحك

دیث            ة الح ما یھمنا بخصوص التحكیم الإلزامي في عقود الوساطة لتداول الأوراق المالی

ضاء         ل الق ن قب ھ م ة بإلغائ ة المطالب فقط عن التفاوض على إدراج شرط التحكیم وإمكانی

ة  ، وعن القواعد التي تمكن المستثمر من المساھمة بفاعلیة في اختیار )مطلب أول (  ھیئ

  :، وذلك على التفصیل الآتي)مطلب ثانى(التحكیم 



 

 

 

 

 

 ١٦٢

  المطلب الأول
  عدم السماح للمستثمر بالتفاوض على ادراج شرط التحكيم

  

ع      -٣٢ ي، من یم الإلزام رط التحك بة ش ك، بمناس ي تنتھ ضمانات الت ة ال ي مقدم أتي ف ی

شرط أو  بمعنى أنھ لا یملك أن یطالب باستبعاد ھذا  . المستثمر من التفاوض علیھ    ال

د             . التعدیل فیھ  لوب التعاق اع أس ى اتب ة عل ادة سماسرة الأوراق المالی د جرت ع فق

النموذجي وإدراج شرط التحكیم كأحد بنوده الرئیسیة، ویصل تمسك السمسار بھذا 

رفض شرط             ھ ی ستثمر لمجرد أن ع الم ل م ھ التعام رفض فی ذي ی الشرط إلى الحد ال

یم س. التحك ستثمر لا ی ب أن الم شروط  والغری ر ب سار آخ ن سم ث ع تطیع البح

. مختلفة، لأنھ سوف یجد تواترا على التمسك بھذا الشرط من قبل جمیع السماسرة        

د       : والأمر على ھذا النحو یثیر تساؤلا یكمن في   ي أح یم الإلزام د شرط التحك ھل یع

ة           ة مختلف ة قانونی ى بمعامل ب أن یحظ ھ یج د أم أن ي العق ة ف شروط النموذجی ال

أثی صوصیة ت ستثمر أن   لخ ك الم ھ یمل ى إدراج سار عل ر السم ا أص ل إذا م ره؟ وھ

 یطالب بإبطالھ أمام المحكمة؟   

ا  وذجي  / أولً د النم ن العق زء م ي كج یم الإلزام رط التحك  Contract ofش
adhesion:  

ا        -٣٣ من المعلوم أن من أكبر الضمانات التي تواترت التشریعات المختلفة على توفیرھ

ا فھ طرف ستثمر بوص ضاءللم ضوعھ للق عیفا خ ي )١(  ض ات الت صوص المنازع  بخ
                                                             

  :راجع) ١(
ANDREW T. GUZMAN, Capital Market Regulation in Developing 
Countries: A Proposal, op. cit, p614. 



 

 

 

 

 

 ١٦٣

، وأنھ إذا قرر السمسار الوسیط حرمانھ من ھذه الضمانة فیجب    )١(یكون طرفًا فیھ    

ر     اوض ح ب تف ھ بموج اه وقبول ك برض تم ذل ود   . )٢(أن ی ع عق الع لواق ن المط لك

یم ی        لاء، أن شرط التحك ة یلاحظ، بج ر  الوساطة في التعامل على الأوراق المالی ظھ

د النموذجي      ن العق یط    ) ٣( Contract of adhesionكجزء م ستقل الوس ذي ی ال

ستثمر         ل الم ن قب ا م صوصھ تفاوض ل بخ داده ولا یقب ن أن    . )٤(بإع رغم م ى ال وعل

ع      ع جمی د م العقود النموذجیة بھذا المعنى تلعب دورًا مھمًا في توحید شروط التعاق

ذات لا یجوز    )٥(المستثمرین، ومن ثم منع ازدواجیة التعامل      یم بال ، فإن شرط التحك

م        د أھ دار لأح ى إھ وى عل ھ ینط سرة؛ لأن ود السم ي عق صورة ف ذه ال ھ بھ إدراج

ط         یس فق ھ، ل ة علی اعة الفرص لال إض ن خ ستثمر م وعیة للم ضمانات الموض ال

یم،            ى التحك ھ عل زاع وإرغام سویة الن حرمانھ من اختیار الطریقة الأكثر ملاءمة لت

                                                             
 .Home In. Co. Of New York v Morse, 87 U.S. 445 (1874)    :               راجع) ١(
  :راجع) ٢(

M. DOMKE, DOMKE ON COMMERCIAL ARBITRATION § 1:01 (rev. 
ed.)(quoting Gates v. Arizona Brewing Co., 54 Ariz. 266, 269, 95 P.2d 49, 
50 (1939). 

بصیغة معینة  بأنھ عبارة عن عقد معد مسبقا من قبل أحد أطراف التعاقد لنموذجيیعرف العقد ا) ٣(
غالبا ما تصاغ ھذه العقود من قبل و .تتضمن تنظیم التعاقد، وغیر قابلة للمناقشة من قبل المتعاقد

سلطات عامة أو منظمات مھنیة، وذلك بھدف وضع تنظیم مفصل للقواعد والأحكام التي تحكم ھذه 
فتحي عبد الرحیم . لى أن یلتزم بھا المتعاقدان بموجب تعھدات تصدر منھما تفید ذلك دالعقود ع

عبد االله، الوجیز في النظریة العامة للالتزامات، مكتبة الجلاء الجدیدة بالمنصورة، الطبعة الثانیة، 
 .٥٣، ص ١٩٩٩

  :راجع) ٤(
Kessler, Contracts of Adhesion-Some Thoughts about Freedom of 
Contract, 43 COLUM. L. REV. 629, 632 (1943).  

 Ibid.                                                                                                          :راجع) ٥(



 

 

 

 

 

 ١٦٤

ا       (اوض على تفاصیلھ؛    ولكن حرمانھ من التف    ن خلالھ تم م ي ی ة الت كاختیار الطریق

  . )١() التحكیم، والإجراءات التي تحكمھ، وغیرھا من التفاصیل

د              وم بتوحی ث تق اطة؛ حی ات شركات الوس ي ممارس ر ف ذا الأم وتظھر خطورة ھ

ن     . شروط العقود الخاصة بھا لاستخدامھا على نطاق واسع من العملاء   یس م م ل ن ث وم

ا واللجوء             المتصور سار م  أن یجد المستثمر أمامھ الفرصة للعزوف عن التعاقد مع سم

ف    دة الموق یم؛ لوح رط التحك ى ش اوض عل ھ التف یح ل ضل تت ة أف ن معامل ا ع ر بحثً لآخ

سماسرة      . )٢(بخصوص ھذا الشرط     ل ال سرة بفع ود السم ي عق وبناء علیھ یعد التحكیم ف

                                                             
  :راجع) ١(

"Arbitration is a contractual proceeding, whereby the parties to any 
controversy or dispute ... select judges of their own choice and by consent 
submit their controversy to such judges for determination, in the place of 
the tribunals provided by the ordinary processes of law.") M. DOMKE, 
DOMKE ON COMMERCIAL ARBITRATION § 1:01 (rev. ed.) (quoting 
Gates v. Arizona Brewing Co., 54 Ariz. 266, 269, 95 P.2d 49, 50 (1939). 

في : "تواترت شركات السمسرة على إدراج ھذا الشرط في عقودھا، ویظھر غالبا بالصیاغة الآتیة) ٢(
تسویتھ حالة قیام أي نزاع أو خلاف بین الشركة والعمیل حول تنفیذ أو تفسیر ھذا الاتفاق یتم 

بطریـق التوفیـق تحـت رعایـة الجمعیـة المصریة للأوراق المالیة، وفى حالـة عـدم التوصـل إلـى 
حـل مرضٍ للطـرفین، یـتم حسـم النـزاع أو الخـلاف عـن طریـق التحكـیم وفقـا الحكام القانون رقم 

عد مركز القاھرة  الصادر بالتحكیم في المواد المدنیة والتجاریة ووفقا لقوا١٩٩٤ لسنة ٢٧
الإقلیمي للتحكیم التجاري الدولي، وفى غیر ذلك ینعقد الاختصاص لمحكمة شمال القـاھرة 
الابتدائیـة ، وفـى جمیـع الأحـوال تلتـزم الشـركة بإرسـال صـورة مـن اتفـاق التوفیق أو قرار 

فتح  -ملحق عقدمن ) ١٠(راجع البند ". التحكیم أو حكم المحكمة للھیئة العامة لسوق المال
، المجموعة الاقتصادیة " للتداول عبر شبكة المعلومات الدولیة "حساب تداول أوراق مالیة 

eg.www://http-:لتداول الأوراق المالیة، متاح على الموقع الالكتروني الآتي
reports _account_new/com.brok ) ١٦/٣/٢٠٢٠تاریخ الزیارة.( 



 

 

 

 

 

 ١٦٥

ضارب       تحكیما إلزامیا، الأمر الذي دفع البعض إلى و   ل الت ن قبی ھ م ذا الوضع بأن صف ھ

  .)١( Theoretical inconsistencyالنظري 

سار    ین السم ة ب ي العلاق یم ف رط التحك بعض أن ش رى ال ل، ی عید مقاب ى ص وعل

ن           والمستثمر لا یعد من الشروط النموذجیة، لأنھ لیس جمیع شركات السمسرة تتطلب م

ستثمر   . )٢(المستثمر أن یوقع عقودا تتضمن شرط التحكیم    ن للم وبناء علیھ، فمن الممك

وإذا كان الحال كذلك، فلا یمكن . أن یبحث عن شركات لا تدرج شرط التحكیم في عقودھا

ول        ن الق وصف شرط التحكیم بأنھ شرط مسبق للوصول لسوق الأوراق المالیة، ولا یمك

یرات ثابتة وأضاف ھذا الاتجاه أنھ لا توجد تقد. بأن التحكیم یتم فرضھ على المستثمرین

سبق      یم الم تثناء   . توضح نسبة اعتماد شركات السمسرة والوساطة على التحك ھ باس وأن

امش    شراء بالھ ود ال ة   margin agreementsعق شراء التقدیری ود ال  وعق

discretionary account agreements) ساب   ) ٣ تح الح ود ف  cashوعق

account agreements )شرط التح  )٤ ادة ل وء ع تم اللج یم لا ی رى  . ك ك ی م ذل ورغ

                                                             
  :راجع) ١(

 Wright, Arbitration Clauses in Adhesion Contracts, 33 ARB. J. 41, 41 
(1978). 

  :راجع) ٢(
Fletcher, Privatizing Securities Disputes Through The Enforcement of 
Arbitration Agreements, 71 MINN. L. REv. 393 (1987).    

  :راجع) ٣(
Katsoris, Arbitration of a Public Securities Dispute, 53 FORDHAM L. 
REV. 1984, p279, 306. 

  :راجع) ٤(
Fletcher, Privatizing Securities Disputes Through The Enforcement of 
Arbitration Agreements, op. cit, p448. 



 

 

 

 

 

 ١٦٦

ى                سماسرة عل اطة وال ل شركات الوس ن قب ا م ا قوی اك اتجاھ اه أن ھن أصحاب ھذا الاتج

ضیة شرط                ى أن ق ذا یعن ر الوضع، وھ ستقبل یتغی ي الم تفضیل التحكیم، ومن ثم ربما ف

ي                    شكلة ف صیر م ا ی الي، ربم ت الح ي الوق شكلة ف ل م ن یمث م یك التحكیم النموذجي إن ل

  .المستقبل

درك            ونح-٣٤ دیما، ولا ی ا ق س واقع ھ یعك رأي لأن ذا ال ع ھ ق م ا لا نتف ن جانبن   ن م

ن    ي م ضاء الأمریك ونجرس والق ین الك اه ب ذي دارت رح دم ال دل المحت ة الج طبیع

ة      ى ھیئ زاع وأوص ى الن سابق عل ي ال یم الإلزام رط التحك ر ش ذي حظ ة؛ وال ناحی

ى    )١(SECالأوراق المالیة والبورصة     اطة     بممارسة رقابة قویة عل  شركات الوس

ودھم      ي عق ھ ف ذین یدرجون ذاتي     . )٢(المالیة والسماسرة ال یم ال ات التنظ ین وھیئ وب

SOR )ل     )٣ من ناحیة أخرى؛ تلك التي لم تتراجع عن التمسك بھذا الشرط رغم ك

                                                             
  :راجع) ١(

 Exchange Act Release No. 131,at 3, 1935 WL 29028 (Mar. 21, 1935)   
 .Securities Exchange Act § 15A(b)(6), 15 U.S.C. § 78o-3(b)(6)         :  راجع) ٢(
لتنظیم بأنھا عبارة عن منظمات غیر حكومیة تمتلك السلطة لوضع وانفاذھا تعرف المنظمات ذاتیة ا) ٣(

وبخصوص منظمات التنظیم الذاتي في الصناعة المالیة مثل . القواعد الخاصة بصناعة معینة
بورصات الأوراق المالیة، ینصرف حرص ھذه المنظمات على حمایة المستثمر من خلال وضع 

  :راجع. لتي تعزز الأخلاقیات والعدالة في ممارسة المھنةالقواعد والتشریعات والمعاییر ا
ADAM HAYES, Self-Regulatory Organization – SRO Definition, Updated 
Jul 19, 2019, available at: https://www.investopedia.com/terms/s/sro.asp; 
see also: Galina V. Ozhiganova, SELF-REGULATION AND SELF-
REGULATORY CAPACITIES: COMPONENTS, LEVELS, MODELS, 
RUDN Journal of Psychology and Pedagogics,  2018 Vol. 15 No. 3 255—
270; John Carson, Self-Regulation in Securities Markets, Policy Research 
Working, Paper 5542, The World Bank, Financial and Private Sector 
Development, Global Capital Markets Department, Securities Markets 
Group, January 2011.  



 

 

 

 

 

 ١٦٧

ول             . )١(ذلك ھ بقب ن موقف ضاء ع دل الق صرت وع د انت رة ق ویمكن القول بأن الأخی

  .)٢(لیةالتحكیم في عقود الأوراق الما

  : مدي نفاذ شرط التحكیم الإلزامي في عقود التعامل على الأوراق المالیة/ ثانیًا

ود    -٣٥ انون العق د ق ا لقواع ة لا   Contract lawطبق دة الأمریكی ات المتح ي الولای  ف

  :)٣(یكون مثل ھذا الشرط نافذًا في حالتین

ي ر / الأول ة للط ات المعقول ع التوقع ق م د یتواف ن العق م یك ي  إذا ل شترك ف م ی ذى ل ف ال

ھ     ذا تجاھ ون ناف ث لا یك ره، حی شرط     . )٤(تحری شائع ل تخدام ال سبب الاس وب

ستثمر               ن المفترض أن الم ة فم ى الأوراق المالی ل عل ود التعام ي عق التحكیم ف

د     ي العق شرط ف ذا ال ول ادراج ھ شكل معق ع ب ذا   )٥(یتوق إن ھ ذلك ف ة ل    ونتیج

ون   دما یك ستثمر عن ى الم ق عل د لا ینطب رط القی ود ش ول بوج ع معق ھ توق لدی

  .التحكیم

                                                             
  :راجع) ١(

Ruby ROSENTHAL et al., v. GREAT WESTERN FINANCIAL 
SECURITIES CORPORATION et al, 14 Cal.4th 394 Supreme Court of 
California.                                                                                 

  :راجع) ٢(
Brunet, E., ‘Towards Changing Models of Securities Arbitration, op. cit, 
p1466 

  :راجع) ٣(
Wright, Arbitration Clauses in Adhesion Contracts, op. cit, p43. 

  288p, cit. op, Arbitration of a Public Securities Dispute, Katsoris.    :راجع) ٤(
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 ١٦٨

ة  سفي / الثانی شرط تع ان ال ولoppressiveإذا ك ر مقب ، )١( unconscionable أو غی

ستثمر              ة للم ات المعقول درج ضمن التوقع ن    . وذلك حتى ولو كان ین ون م د یك وق

ت        الصعب القول بأن ھناك تعسف في شرط التحكیم السابق على النزاع، وإن كان

  .ظر غالبا لشرط التحكیم نظرة إیجابیةالمحكمة لا تن

یم         وفى ضوء الضابطین السابقین لا یعد عقد السمسرة الذى یتضمن شرط التحك

ان     ود الإذع ل عق ن قبی زاع م ى الن سابق عل ى ال د   )٢(الالزام شرط یع ذا ال ل ھ ، وأن مث

  .   متوافق مع توقعات المستثمرین كما أنھ لیس من قبیل الشروط التعسفیة

ن م   -٣٦ أن          ونح سلم ب ن أن ن ن الممك ان م ھ إذا ك رأي؛ لأن ذا ال ع ھ ق م ا لا نتف ن جانبن

سھل               ن ال م م ن ث ود، وم ذه العق ي ھ ة ف شروط المألوف ن ال یم أضحى م شرط التحك

ھ لا              زم، لأن ى العرف المل ى إل ھ ارتق ول بأن على المستثمر أن یتوقعھ، فلا یمكن الق

ص    الف ن ى ألا یخ شریعا، والأول الف ت رف أن یخ وز لع ل  یج ضمن لك توریا ی ا دس

رى      .  شخص حقھ في اللجوء لقاضیھ الطبیعي    ھ ی ن الفق ب م ع جان كما أننا نتفق م
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یعرف عقد الإذعان بأنھ عبارة عن عقد ینفرد أحد الأطراف فیھ بوضع شروطھ وفرضھا على ) ٢(

الطرف الآخر الذي لا یملك مناقشتھا، وذلك بخصوص سلع أو خدمات ضروریة تكون محل احتكار 
عبد المنعم فرج الصدة، عقد الإذعان، مجلة الأمن والقانون، كلیة شرطة دبى، . د. قانوني أو فعلى

محسن عبد الحمید البیھ، النظریة . د؛ ٢٤٣، ص١٩٩٦ - ١٤١٦السنة الرابعة، العدد الأول، 
  .١٧٣، ص ٢٠٠٨القاھرة، -دار النھضة العربیة) المصادر غیر الإرادیة(العامة للالتزام 

ل عقد نموذجي یعد عقد إذعان؛ فعلى الرغم من أوجھ الشبھ بین  ویجب ملاحظة أنھ لیس ك-
العقدین والتي تتمثل في سبق إعداد العقد، وعدم السماح بمناقشة شروطھ، لكن ھناك وجھا 
للاختلاف كفیلا بإحداث الفرقة بینھما؛ وھو وجود احتكار قانوني أو فعلى من قبل مقدم السلعة أو 

 لا یقوم - على ما یبدو- فالإذعان.  الذي یلوح بوجود شبھة التعسفالخدمة في عقد الإذعان، الأمر
الخدمة، فإذا افترضنا أن مقدم السلعة أو الخدمة   بدون وجود عنصر الاحتكار في تقدیم السلعة أو

یضمن العقد شروطا تعسفیة، وھو لیس محتكرا لتقدیم السلعة أو الخدمة، فمن السھل اللجوء إلى 
 . السلعة ذاتھا أو الخدمة بشروط أفضلشخص آخر والحصول على 



 

 

 

 

 

 ١٦٩

ستثمر              ل الم ن قب یم م ي للتحك ول الإلزام سبب القب ة ب ى المحكم أن منع الوصول إل

سف     ل التع ن قبی د م ن أن یع ستثمر    . )١(یمك ق الم ن ح ا أن م دو لن ھ، یب اء علی وبن

زاع    اللجوء للقضاء الأمریكي لل    ى الن سابق عل حكم باستبعاد شرط التحكیم الملزم ال

د       اري الموح انون التج رره الق ا ق ى م ادًا عل ي اعتم نح  )UCC(الأمریك ن م ؛ م

ب،          م أو مناس ر ملائ راه غی د ت المحكمة سلطة استبعاد أي بند أو شرط یرد في العق

  .)٢(أو حتى الحد من أثاره في العلاقة بین المتعاقدین

م یحظر صراحة شرط       وعن موقف القانو   ن المصري في ھذا الصدد یلاحظ أنھ ل

تبعاده           ن اس ة م ن المحكم التحكیم الإلزامي والمسبق في عقود السمسرة، كما أنھ لم یمك

  .باعتباره من الشروط التعسفیة

ادة        -٣٧ ة، یلاحظ أن الم د العام م القواع ي ضوء حك ل ف ى ح ول إل ة للوص ى محاول  وف

سفیة  من القانون المدني الم  ) ١٤٩( صري قد قضت بأنھ إذا تضمن العقد شروطا تع

ھ           ضى ب ا تق ا م ك وفق جاز للقاضي أن یعدل ھذه الشروط أو یقرر الإعفاء منھا، وذل

ك       لاف ذل ى خ اق عل یم      . قواعد العدالة، ویقع باطلا كل اتف د شرط التحك ن، ھل یع لك

ق مفھوم               سفیة وف شروط التع ن ال ذا  المسبق في عقود سمسرة الأوراق المالیة م ھ

 النص؟
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(2) “If the court as a matter of law finds the contract or any clause of the 
contract to have been unconscionable at the time it was made the court 
may refuse to enforce the contract, or it may enforce the remainder of 
the contract without the unconscionable clause, or it may so limit the 
application of any unconscionable clause as to avoid any 
unconscionable result”; Uniform Commercial Code, 1997, (part3) 
general obligation and construction of contract. 



 

 

 

 

 

 ١٧٠

ا     . لم یظھر لنا إجابة فقھیة أو قضائیة مباشرة عن ھذا السؤال   دو لن ك یب ع ذل وم

سفیة         شروط التع ن ال د م ة یع سرة الأوراق المالی أن شرط التحكیم المسبق في عقود سم

  :وفق مفھوم النص السابق، وذلك للأسباب الآتیة

و   / ١ ى نح ود عل ذه العق ي ھ ان ف انوني للإذع وم الق ق المفھ ة  تحق ھ محكم ا قررت  م

صوص   ذا الخ ي ھ صریة ف نقض الم ى أن ، )١(ال ت إل ث ذھب صائص "حی ن خ م

سلع أو   ق ب ا تتعل ان أنھ ود الإذع ى     عق سبة إل ضرورات بالن ن ال د م ق تع مراف

ارا       سلع احتك ذه ال ب لھ ار الموج ا احتك ون فیھ ین، ویك ستھلكین أو المنتفع الم

أن    ن ش دودة    قانونیًا أو فعلیا، أو تكون سیطرتھ علیھا م سة مح ل المناف ھا أن تجع

دة          دة ولم شروط واح ة وب اس كاف ى الن النطاق، وأن یكون صدور الإیجاب منھ إل

دودة  ر مح ستقیم       . غی ي لا ت ا، والت ى عنھ ي لا غن ي الت ضروریة ھ سلع ال وال

شأنھا، ولا    د ب ى التعاق ضطرھم إل ع ی ي وض ون ف ث یكون دونھا بحی صالحھم ب م

ضعھا ال      ا أن       یمكنھم رفض الشروط التي ی دیدة، كم ائزة وش ت ج و كان ب ول موج

رم          د المب ار العق ھ اعتب ب علی ارا یترت د احتك انفراد الموجب بإنتاج سلعة ما لا یع

بشأنھا من عقود الإذعان ما لم تكن تلك السلعة من الضرورات الأولیة للجمھور         

 ".بالمعنى المتقدم 

ي    تعذر مناقشة شرط التحكیم من قبل المستثمر رغم أنھ من ا / ٢ ة ف شروط الجوھری ل
ذا                  سك بھ ي التم ود ف ذه العق ف ھ شابھ موق ي ظل ت ذا ف أتي ھ عقود السمسرة، ی
ل         د التعام الشرط، وأن الاستعانة بالسماسرة تعد مسألة لا غنى عنھا لكل من یری

                                                             
، مجموعة أحكام )٨٠(، قاعدة ٣٧، س ق ٣٩٦، طعن رقم ١٩٧٤/ ٣ / ١٢نقض مدنى مصرى، ) ١(

 . ٤٩٣، ص ٢٥النقض، س 



 

 

 

 

 

 ١٧١

ال   وق الم ي س نقض  . )١(ف ة ال تھ محكم ذي أرس وم ال وء المفھ ي ض م فف ن ث وم
د ا     ي عق ار ف وم الاحتك د مفھ صوص تحدی ى    بخ أن معن ول ب ن الق ان، یمك لإذع

ذه            دیم ھ ى تق یطرة عل د س ث یوج سرة؛ حی ود السم ي عق ق ف ار متحق الاحتك
ى النحو             ك عل شأن، وذل ذا ال ي ھ الخدمات من قبل السماسرة، وتتوحد موقفھم ف

  . الذي یصعب معھ القول بأن المستثمر لھ فرصة في الاختیار

ت     المشكلة لیست في التعاقد النموذجي لأنھا وس  / ٣ ي الوق ا ف اد علیھ یلة یكثر الاعتم
رام       ي الإب سھولة ف سرعة وال ا ال ي لمزای د الإلكترون ي التعاق ة ف ر خاص الحاض
ق                ا یتعل ر ھن ن الأم ستفیدین، لك ع الم ین جمی د ب د شروط التعاق والتنفیذ، وتوحی

وبناءً علیھ لا یمكن . بحرمان المستثمر من ضمانة كبرى تحمى كثیرا من حقوقھ        
أن المشكلة تعود إلى أسلوب التعاقد، ولكن إلى إھدار ضمانة یجب  إطلاق القول ب  

اني،    . السماح للمستثمر بالتفاوض علیھا    فالعبرة بالمعاني ولیس بالأشكال والمب
ار        وء الإط ي ض یس ف وده ول وء بن ي ض د ف ل العق ھ تحلی ب مع ذي یج ر ال الأم

ى   المنصب فیھ، وذلك للنظر فیما إذا كان ھناك إجحاف واضح بحقوق ال       ل عل عمی
  .النحو الذي یمكن معھ القول بوجود إذعان من عدمھ

                                                             
  : راجع) ١(

“Standard contracts are typically used by enterprises with strong 
bargaining power. The weaker party, in need of the goods or services, is 
frequently not in a position to shop around for better terms, either because 
the author of the standard contract has a monopoly (natural or artificial) 
or because all competitors use the same clauses. His contractual intention is 
but a subjection more or less voluntary to terms dictated by the stronger 
party, terms whose consequences are often understood only in a vague way, 
if at all. Thus, standardized contracts are frequently contracting of 
adhesion”. Kessler, Contracts of Adhesion-Some Thoughts about Freedom 
of Contract, op. cit, p632. 



 

 

 

 

 

 ١٧٢

 ١٤٩ وبناء علیھ، یبدو لنا أن من حق المستثمر أن یحتمي بالقضاء لتطبیق المادة -٣٨

سفیة               د شروطا تع ضمن العق ھ إذا ت من القانون المدني المصري؛ والتي تقضى بأن

ھ   جاز للقاضي أن یعدل ھذه الشروط أو یقرر الإعفاء منھا،          ضى ب وذلك وفقا ما تق

ك           لاف ذل رفض     . قواعد العدالة، ویقع باطلا كل اتفاق على خ ا لا ن ن جانبن ن م ونح

ن          ا ع ھ رغمً رفض إدراج ن ن ة، ولك ات الأوراق المالی ي منازع یم ف رط التحك ش

لذلك ندعم اتجاھا من الفقھ یرى أن التحكیم یمكن أن . المستثمر وقبل وقوع النزاع   

سار     یلعب دورا مھما في تسو     یط السم ام الوس ا ق یة منازعات الأوراق المالیة إذا م

ھ    رك ل م یت یم، ث د التحك ول فوائ صح ح ھ والن شورة ل دیم الم ستثمر وتق إعلام الم ب

ة        حریة الاختیار بین اللجوء للقضاء أو اللجوء للتحكیم أو غیره من الوسائل البدیل

  .)١ (لفض المنازعات

یدرالي في الولایات المتحدة الأمریكیة الذي حظر ویبدو لنا تأیید موقف التشریع الف -٣٩

زاع           ى الن ابق عل یم س اق للتحك ي أي اتف دخول ف طاء ال سماسرة والوس ى ال   عل

ة     ة الأوراق المالی عتھا ھیئ ي وض راءات الت ق الإج تم وف م ی ا ل لاء م ع العم م

  .)٢(والبورصة 
                                                             

  :راجع)  ١(
David A. Lipton, Mandatory Securities Industry Arbitration: the Problems 
and the Solution, op. cit, p 882.    

  :راجع)  ٢(
The relevant portions of H.R. 4960 read as follows: 
Section 15(c) of the Securities Exchange Act of 1934 (15 U.S.C. § 78o(c)) Is 
amended by adding at the end thereof the following: (7)(A) “No broker, 
dealer, or municipal securities dealer shall enter into any agreement with a 
customer to arbitrate future disputes that may arise between the broker, 
dealer, or municipal securities dealer and the customer unless such 
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 ١٧٣

  :وقد نص على الشروط الآتیة

ب   / ١ یم بموج ك       أن یكون الاتفاق على التحك سرة، وذل د السم ن عق صل ع اق منف  اتف

  .للحصول على موافقة المستثمر بشكل مستقل ومحدد على اتفاق التحكیم

رق رسوم،           / ٢ ا لأي ف د أساس لا یشترط الدخول في عقد حساب أو أن یكون ھذا العق

ى            ھ عل وذلك حتى لا یفرض على المستثمر عمولات أعلى في حالات عدم موافقت

  .  التحكیم

                                                             
= 

agreement is entered into in accordance with procedures prescribed by the 
Commission to afford the customer the opportunity to make an informed 
and voluntary decision to enter into such agreement. -(B) The Commission 
shall, by rules, prescribe procedures to carry out the requirements of 
subparagraph (A) of this paragraph. Such rules shall, at a minimum, 
require the following: "(i) Any agreement to arbitrate future disputes shall 
be on a separate page and shall be separately signed. "(ii) Any agreement 
to arbitrate future disputes shall not be made a condition for entry into a 
customer account agreement, or be used as a basis for any fee differential, 
or for granting, denying, conditioning, or limiting access to any privilege, 
benefit, or service to the customer. "(iii) Any agreement to arbitrate future 
disputes shall clearly and prominently disclose to the customer, in a form 
prescribed by the Commission, such information concerning the 
consequences of entering into the agreement as the Commission considers 
necessary or appropriate to the exercise of an informed and voluntary 
decision by the customer to enter into such an agreement. "(C) Any such 
agreement that has not been entered into in accordance with procedures 
prescribed by the Commission pursuant to this paragraph shall be void”. 
SECTION. I. SHORT TITLE.  This Act may be cited as the "Securities 
Arbitration Reform Act of 1988." SEC. 2. MINIMUM STANDARDS FOR 
ARBITRATION AGREEMENTS; RULEMAKING AUTHORITY. 



 

 

 

 

 

 ١٧٤

صا/ ٣ ضوعھ     الإف ة بخ اطر المحیط ب والمخ ة العواق ن كاف ل ع ل للعمی شكل كام ح ب

  .للتحكیم

د    ذه القواع ة ھ ى مخالف اق عل ل اتف اطلا ك ع ب انون  . ویق رص ق ل ح ب

Massachusetts             ي سار ف د أي سم د قی د أو تجدی سماح بقی ى حظر ال نص عل  على ال

ى  السجلات الرسمیة للبورصة إذا ثبت أنھ لا یلتزم بالضوابط السابقة و   یجبر عملاءه عل

  .       )١(التحكیم الإلزامي
                                                             

  :راجع)  ١(
The Massachusetts regulations read as follows: 
(G) Dishonest oi unethical praices in the securities business. I. Broker-
dealers. Each broker-dealer shall observe high standards of commercial 
honor and just and equitable principles of trade in the conduct of its 
business. Act [sic] and practices including but not limited to the following, 
are considered contrary to such standards and constitute dishonest or 
unethical practices which are grounds for denial, suspension or revocation 
of registration or such other action authorized by law: a. Requiring on or 
after January I, 1989, that a customer located in Massachusetts, other than 
a customer that is an institutional investor or financial institution specified 
in 950 CMR 14.401(e), execute either a mandatory pre dispute arbitration 
contract or a customer agreement containing a mandatory pre-dispute 
arbitration clause that is a non-negotiable precondition to effecting 
transactions in securities for the account of the customer or opening a 
securities cash account or margin account by the customer with such 
broker-dealer; b. Requesting on or after January 1, 1989, that a customer 
located in Massachusetts execute either a mandatory pre-dispute 
arbitration contract or a customer account agreement containing a pre-
dispute arbitration clause where the contract or agreement fails to 
conspicuously disclose that the execution of the contract or agreement 
cannot be made a non-negotiable precondition to the opening by the 
customer of a securities account with the broker-dealer; c. Requesting on 
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 ١٧٥

ضوابط سوف        وحسنا فعل المشرع الأمریكي في ھذا الصدد، حیث إن مثل ھذه ال

سرة             ود السم ي عق ي ف ا  . تحد، بشكل كبیر، من غلواء الآثار السلبیة للتحكیم الإلزام وكن

صدد تنظ          و ب ضوابط وھ ذه ال ل ھ ى مث ي تبن صري إل شرع الم ھ الم ى أن ینتب   یم نتمن

م       ال رق انون سوق رأس الم ي ق یم ف د التحك سنة  ٩٥قواع ن   ١٩٩٢ ل ده م اء بع ا ج  وم

دیلات ي       . تع زاع ف ى الن سابق عل زم ال یم المل رط التحك ر ش ى بحظ م نوص ن ث   وم

د     ي العق ة ف شروط النموذجی د ال سرة كأح ود السم ن   . عق ستثمر م ین الم ب تمك   ویج

شرط إن وج   ذا ال ل ھ ال مث م بإبط ضاء للحك وء للق ادة  . داللج ضوابط الإف ى ب ا نوص   كم

ستقلة،                صلة وم ھ منف ستثمر علی ة الم ل موافق لال جع ن خ ود م ذه العق من التحكیم في ھ

ھ           شرط، وإعلام ذا ال ول ھ ى قب اوض حر عل وأن یتم التأكد من أن موافقتھ جاءت بعد تف

ضوع          ضاء والخ ي اللجوء للق ھ ف ن حق بكافة التفاصیل القانونیة المترتبة على تنازلھ ع

  .  تحكیملل

  

                                                             
= 

or after January 1, 1989, that a customer located in Massachusetts execute 
either a mandatory pre-dispute arbitration contract or a customer account 
agreement containing a pre-dispute arbitration clause without fully 
disclosing to the customer in writing the legal effect of the pre-dispute 
arbitration contract or clause. MASs. REGS. CODE tit. 950, § 12.204(G)l.a 
to c (1988). 



 

 

 

 

 

 ١٧٦

  المطلب الثاني
  تعيين محكمين ينتمون للصناعة المالية من قبل مراكز 

  التحكيم التابعة للصناعة المالية
ي         -٤٠ اطة ف ود الوس ي عق ي ف یم الإلزام ت التحك ي واجھ دیات الت ر التح ن أكث  إن م

ة       یم التابع ز التحك ام لمراك  الولایات المتحدة الأمریكیة وأھمھا على الإطلاق، الاحتك

شارین       سماسرة والمست ل ال ن قب یم م ة التحك ین ھیئ ي تع ة، والت صناعة المالی لل

صالحھ              ستثمر وم ى الم املھم عل ادھم وتح ي حی شكوك ف ى   . المالیین الم ر عل والأم

ادھم،           ضمن حی ا ی ین بم ھذا النحو یقتضي التعرض لضمانات تعیین ھؤلاء المحكم

ا             ل م ن ك صاح ع ى ضرورة الإف د عل ى صعید التأكی لاحیتھ    خاصة عل ي ص ؤثر ف  ی

ل ھؤلاء          ى نحو یجع شدد عل صاح بالت للحكم في الدعوي، دون أن تتسم قواعد الإف

م               ضا، فھ یس شرا مح ة، خاصة أن وجودھم ل ول المھم ن قب المحكمین یعزفون ع

  . أكثر من لدیھم خبرة بشئون تسویة ھذه المنازعات والتعامل معھا

  :  ات الأوراق المالیةخصوصیة قواعد تعیین المحكمین في منازع/ أولًا

ي                -٤١ ي ف یم الإلزام ي تواجھ التحك دیات الت ر التح ن أكث تقلالھ م م واس یعد حیاد المحك

منازعات الأوراق المالیة في الولایات المتحدة الأمریكیة، خاصة وأن عادة شركات 

ا    السمسرة الأمریكیة قد جرت على إلزام عملائھا المستثمرین بالمثول بخصوص م

ة      یثار بینھم  صناعة المالی یم ال ة تنظ ا من منازعات أمام مراكز التحكیم التابعة لھیئ

FINAR )الیین         . )١ الخبراء الم تعانة ب ى الاس ز عل املین  (وتحرص ھذه المراك الع
                                                             

مان سلامة النظام المالي في الولایات المتحدة الأمریكیة، وذلك تحت رقابة تعمل ھذه الھیئة على ض) ١(
وضع وإنفاذ القواعد : ، وتعمل تحدیدًا علىSECوإشراف ھیئة الأوراق المالیة والبورصة

الأخلاقیة والمھنیة للسماسرة والوسطاء المالیین المسجلین في الولایات المتحدة الأمریكیة، 
= 



 

 

 

 

 

 ١٧٧

سرة          دراء شركات السم ال وم یم،        ) في سوق الم ات التحك شكیل ھیئ ي ت ضاء ف كأع

  .)١(لیة وعاداتھا بغرض الإفادة من خبرتھم وإلمامھم بأعراف الصناعة الما

د   یم الموح انون التحك نص ق ى Uniform Code of Arbitrationوی  عل

ة           نص   . )٢(وجوب أن تكون غالبیة أعضاء ھیئة التحكیم من خارج الصناعة المالی ا ت كم

                                                             
= 

ركات الأمریكیة لتلك القواعد وتعزیز الشفافیة في معاملات سوق المال والتأكد من امتثال الش
وتثقیف وتوعیة المستثمرین، وتعمل على حمایة المستثمرین من الغش والاحتیال الذى یمارس 

  .     ضدھم من قبل الوسطاء
About FINRA, available at: https://www.finra.org/about/what-we-do 

 the National كانت الرابطة الوطنیة لتجار الأوراق المالیة ٢٠٠٧والملاحظ أنھ حتى منتصف عام 
Association of Securities Dealers, Inc. (“NASD”) وبورصة نیویورك للأوراق المالیة 

New York Stock Exchange (“NYSE”)یة منفصلة، وكانتا تتولیان  تمتلك ھیئات تحكیم
. من منازعات التحكیم في الأوراق المالیة في الولایات المتحدة الأمریكیة% ٩٩التحكیم فیما یقرب من 

 قامت الھیئتان بالاندماج وتوحید القواعد الخاصة بھما في كیان واحد عرف ٢٠٠٧ یولیو ٣٠وفى 
من أكبر المؤسسات التحكیمیة في مجال ، والتي تعد FINRAھیئة تنظیم الصناعة المالیة : باسم

  . الأوراق المالیة في الولایات المتحدة الأمریكیة في الوقت الحالي
FINRA, NASD and NYSE Member Regulation Combine to Form the 
Financial Industry Regulatory Authority, op. cit.     

  :راجع) ١(
FINRA, AAA/ABA CODE OF ETHICS FOR COMMERCIAL 
ARBITRATORS, http://www.finra.org/ArbitrationMediation/Rules/Rule 
Guidance/P009525 
Barbara Black & Jill I. Gross, Making It Up As They Go Along: The Role 
of Law in Securities Arbitration, op. cit, p1010. 

  :راجع) ٢(
Section 8 of the Uniform Code of Arbitration states: “Except as otherwise 
provided in this Code, in all arbitration matters involving public 
customers, and where the matter in controversy does not exceed the 
amount or $500,000, or where the matter in controversy does not involve or 
= 



 

 

 

 

 

 ١٧٨

د  ن        FINAR قواع ا ع د قیمتھ ي تزی ات الت ى أن المنازع ضا عل  دولار ١٠٠٠٠٠،١أی

ین؛ و     ة،        تنظرھا ھیئة مؤلفة من ثلاثة محكم صناعة المالی ي ال املین ف ن الع نھم م د م اح

ة      صناعة المالی ابعین لل ا    (واثنین من غیر الت ن بینھم رئیس م ین ال د   . )١() یع اء أح فانتم

تقلالھ          اده واس ؤثر    )٢(المحكمین للصناعة المالیة یحتمل معھ أن یؤثر على حی د ی ا ق ، بم

سلطات   بالسلب على ضمانات المستثمر، خاصة وأن المحكم في ھذه المن      ع ب ازعات یتمت

                                                             
= 

disclose a money claim, the Director of Arbitration shall appoint an 
arbitration panel which shall consist of no less than three (3) not more than 
five (5) arbitrators, at least a majority of whom shall not be from the 
securities industry, unless the public customer requests a panel consisting 
of at least a majority from the securities industry. In all arbitration matters 
involving public customers where the amount in controversy is $500,000 or 
more, the Director of Arbitration shall appoint an arbitration panel which 
shall consist of five (5) arbitrators, unless the parties agree in writing to a 
panel of three (3) arbitrators, at least a majority of whom shall not be a 
from the securities industry, unless the public customer requests a panel 
consisting of at least a majority from the securities industry”. UNIFORM 
CODE OF ARBITRATION (as amended), reprinted in Fifth Report of the 
securities Industry Conference on Arbitration (Apr. 1986) (Exhibit C) in 
RESOLVING SECURITImES DIsPtrrEs: ARBITRATION AND 
LITIGATION 109 (D. Robins ed. 1986) 

  : راجع) ١(
FINRA MANUAL r. 12100(p) (2010), available at 
http://finra.complinet.conen/display/ 
display-main.html?rbid=2403&element id=4099 

  :جعرا) ٢(
INDUS. CONFERENCE ON ARBITRATION, SECOND REPORT OF 
THE SECURITIES INDUSTRY CONFERENCE ON ARBITRATION, § 
11 at A-5 (1978) 



 

 

 

 

 

 ١٧٩

ھ        سبیب قرارات ھ بت دم التزام ن     )١(لا یتمتع بھا القاضي؛ مثل ع ھ للطع ة حكم دم قابلی ، وع

البطلان    ذا          . )٢(علیھ إلا ب ستثمر لھ ضوع الم دما یكون خ دیات عن ذه التح أة ھ د وط وتزی

صناعة المالی    .  )٣(التحكیم إلزامیا   ن ال م م ة لذلك رأى كثیرون أن الإدراج الإلزامي لمحك

  .)٤ (یعد من أكثر الصعوبات التي تواجھ التحكیم في منازعات الأوراق المالیة

واق    ة والأس ناعة الأوراق المالی ة ص شدة، جمعی ت، ب ل، دافع ى المقاب وف

ة   the Securities Industry and Financial Markets Associationالمالی
                                                             

  :راجع) ١(
Shearson/American Express, Inc. v. McMahon, 107 S. Ct. 2332, 2354.   

 : راجع) ٢(
FINRA Office of Dispute Resolution Arbitrator’s Guide, November 2019 
Edition. 

  :راجع) ٣(
Constantine N. Katsoris, Securities Arbitrators Do Not Grow on Trees, 14 
Fordham J. Corp. & Fin. L. 49 (2008). 

  : راجع) ٤(
“Id. at 5, 12. In fact, in a 2008 study conducted by the Securities Industry 
Conference on Arbitration, and funded by FINRA, revealed the following”: 
“[I]nvestors are fed up with having to arbitrate their claims against 
securities firms in a forum that they view as biased, expensive, and unfair. 
The reasons for this collective dissatisfaction with what is supposed to be a 
neutral arbitral forum likely include the following: FINRA requires at least 
one securities industry insider to serve on every arbitration panel . . . 
[e]specially in recent years, when brokerage firms have been consolidating 
at a record pace, any industry arbitrator could sometime in the future be 
employed by a firm involved in the arbitration”. see: NASAA Pro-Investor 
Legislative Agenda for the lllth Congress, N. Am. Sec. Adm'rs Ass'n (Jan. 
2009), 
http://www.nasaa.org/issues answers/legislative activity/10147.cfm. 



 

 

 

 

 

 ١٨٠

(SIFMA)  صناعة ابعین لل ین الت ي للمحكم ن الإدراج الإلزام شكیل  ع من ت ة ض المالی

یم  ات التحك سار أو       ھیئ صالح السم زھم ل ى تحی اطع عل ل ق د دلی ھ لا یوج ة وأن ، خاص

ة       . )١(الوسیط رة المطلوب اب الخب كما أن غیاب مثل ھؤلاء المحكمین سوف یؤدى إلى غی

صالح    ضر بم د ی ا ق و م ة، وھ ات الأوراق المالی صوصیة منازع تفھم خ ة ل والمؤھل

  .)٢(الاتالمستثمر في كثیر من الح

ة    FINARھیئة  وقد قدمت     مقترحا بالتعاون مع ھیئة البورصة والأوراق المالی

SEC   ام وبر ع ي أكت ر      ٢٠٠٥ ف راح تغیی لال اقت ن خ ة، م ات المختلف اة الرغب  لمراع

القواعد بما یمنح المستثمر الحق في اختیار ھیئة تحكیم مشكلة بالكامل من محكمین من    

ة     صناعة المالی سبین لل ر المنت ن          . غی زز م أنھ أن یع ن ش ك م أن ذل ا ب ررت موقفھ د ب وق

ة الأوراق   . إدراك العملاء المستثمرین لعدالة التحكیم في الأوراق المالیة    ت ھیئ وقد وافق

  . )٣(٢٠١٠المالیة والبورصة على ھذا التعدیل في 

                                                             
  :راجع) ١(

SEC. INDUS. & FIN. MKTS. ASS'N, WHITE PAPER ON 
ARBITRATION IN THE  SECURITIES INDUSTRY 36 (2007), available 
at : http://www.sifma.org/issues/item.aspx?id=21334. 

  : راجع) ٢(
Barbara Black & Jill I. Gross, Making It Up As They Go Along: The Role 
of Law in Securities Arbitration, op, cit, p 1011.  

  : عراج) ٣(
Notice of Filing of Proposed Rule Change Relating to Amendments to the 
Panel Composition Rule, and Related Rules, of the Code of Arbitration 
Procedure for Customer Disputes, Exchange Act Release No. 34-63,250, 75 
Fed. Reg. 69,481 (Nov. 12, 2010), available at 
http://www.gpo.gov/fdsys/pkg/FR-2010-11-12/pdf/2010-28419.pdf 



 

 

 

 

 

 ١٨١

 أن تكون ھیئة :الأولوبمقتضى ھذا التعدیل یحق للمستثمر الاختیار بین أمرین؛         

ة،      التحكیم غ  صناعة المالی ابعین لل اني البیتھا من غیر الت ل    : والث ة بالكام ون الھیئ أن تك

ة     صناعة المالی ابعین لل ر،        . من غیر الت ت مبك ي وق اره ف ستثمر اختی ن الم ب أن یعل ویج

ت  ل،    FINARوإلا قام شكیل الكام یس ذات الت ة ول یم ذات الأغلبی ة التحك ین ھیئ  بتعی

ن      یكون م ین س ة محكم ن ثلاث ة م ة    والمؤلف صناعة المالی ابعین لل د الت نھم أح وم .  بی ویق

ل                   ین، ولك شرة محكم ى ع وي عل ة تحت ل قائم وائم؛ ك لاث ق الأطراف بالاختیار من بین ث

ة  ة خاص ین قائم ن المحكم وع م ل   . ن ن ك ماء م ة أس ار أربع رف أن یخت ل ط وز لك ویج

  . بالتعیین النھائي في ضوء اختیارات المستثمرFINARقائمة، ثم تقوم 

ام  وف  -٤٢ ن ع وبر م ت  ٢٠٠٨ي أكت ة   أطلق صناعة المالی یم ال ة تنظ  FINARھیئ

ع    ار جمی سماح باختی اطة لل ركات الوس ن ش دد م ع ع اون م ا بالتع ا اختیاری برنامج

ة      صناعة المالی ى  . )١(أعضاء ھیئة التحكیم من غیر التابعین لل ام   ١٦وف سمبر لع  دی

دھا المقترحة   FINAR  قدمت٢٠١٠  SR-2010-053بعض التعدیلات على قواع

  : )٢ (على النحو الآتي

تقوم / ١ لال    FINARس ا خ ستثمرین كتابی ار الم ع    ٣٥ بإخط اریخ رف ن ت ا م  یوم

  .الدعوى لاختیار ھیئة التحكیم

                                                             
  :شركة من شركات الوساطة الامریكیة في الأوراق المالیة، أھمھا) ١١( كان عدد ھذه الشركات )١(

TD Ameritrade and UBS, Ameriprise, Edward Jones, Fidelity, Morgan 
Stanley Smith Barney, Merrill Lynch, Charles Schwab. 

 .Amendment No. 1 to SR-2010-053                                           :            راجع) ٢(



 

 

 

 

 

 ١٨٢

لال     / ٢ ة خ ین كتاب ار المحكم ستثمر اختی ى الم ب عل ع   ٣٥یج اریخ رف ن ت ا م  یوم

دعى أم ال    و الم ستثمر ھ ان الم ا إذا ك ر عم صرف النظ ك ب دعوى، وذل دعى ال م

  .علیھ

ة والبورصة          ي  SECوقد تلقت ھیئة الأوراق المالی ام   ١٤ ف سمبر لع  ٢٠١٠ دی

ن  رب م ا یق ستثمر  ١٢٥م ین الم ار أن تمك ة، باعتب رات المقترح ى التغیی راض عل  اعت

یجعل           ة، س صناعة المالی ابعین لل ن الت ا م و تمام بشكل مطلق من اختیار ھیئة تحكیم تخل

ي        ھذه الھیئة تفتقر إلى الخبرة ال    صل ف صوصیة الف ة وخ املات المالی شئون المع ة ل كافی

ة    الأوراق المالی ة ب اریخ  . )١( المنازعات المتعلق سنة   ٣١وبت ایر ل ة   ٢٠١١ ین رت ھیئ  أق

ة        SECالأوراق المالیة والبورصة   ار الھیئ ي اختی  تعدیلا قضى بأنھ إذا فشل المستثمر ف

ى الھیئ   ة  في المواعید المقررة فسیكون البدیل ھو اللجوء إل  Majorityة ذات الأغلبی

Public Panel ٢( التي تضم أحد التابعین للصناعة المالیة( .  

راحة     دیلات ص ذه التع ة ھ ة الأمریكی ة والبورص ة الأوراق المالی رت ھیئ د أق وق

ن   Section(6) 78o-3(b) خاصة القاعدة FINARلتتوافق مع قواعد  ب م  التي تتطل

ارة     ھیئة الأوراق المالیة والبورصة أن تمن      ادئ التج ز مب ع أعمال الغش والاحتیال لتعزی

العادلة والمنصفة، وبشكل عام حمایة المستثمرین والمصلحة العامة، وعدم التمییز بین       

   .)٣(المستثمرین والوسطاء

                                                             
  :راجع) ١(

Barbara Black, FINRA Proposed Rule Change Would Give Customers 
Option of All-Public Arbitration Panels, op. cit. 

 .Ibid                                                                                                          :راجع) ٢(
  78o-3(b)(6) §§                                              :                                            راجع) ٣(



 

 

 

 

 

 ١٨٣

ـ    ر ل ف الأخی بعض الموق د ال د انتق ل   FINRAوق أنھ أن یحم ن ش ة أن م  بحج

  . )١(شبھة التحیز لمصلحة المستثمر على حساب الوسیط 

یم               -٤٣ ة التحك ار ھیئ ي اختی ستثمر ف ویبدو لنا أن مثل ھذه التعدیلات التي تطلق ید الم

ن       اد ع ة للابتع سوف تفقد نظام التحكیم خصوصیتھ، وتجعلھ یتحول إلى مجرد ذریع

رة؟            . القضاء تعانة بأھل الخب یم دون الاس ن اللجوء للتحك ا   ! فما الحكمة م م م إن أھ

ض       ة بالق یم مقارن ن         یمیز التحك ھ م سمح ب ا ی ة ھو م ات الأوراق المالی ي منازع اء ف

ا                 صوصیاتھ، وھو م زاع وخ ة بموضوع الن رة الكافی دخول عناصر فنیة تمتلك الخب

ة   ق العدال ا یحق زاع بم ي الن صل ف رعة الف ن س ا م ذه  . یمكنھ ل ھ ود مث ا أن وج كم

راف        روح أع انون ب د الق ق قواع سمح بتطبی وف ی ة س وین الھیئ ي تك ر ف العناص

صناع ا   ال ة وعاداتھ ستثمر       )٢(ة المالی صالح الم ق م أنھ أن یحق ن ش ا م و م ، وھ

ذین    یضاف إلى ذلك، أن التعدیل   . والوسیط معًا  اد ال ف النق المقترح لن یغیر من موق

د   FINRA لا یزالون في شك من عدالة الشرط المسبق والملزم للتحكیم وفق قواع

  .)٣(بأكملھ، ولیس فقط قواعد اختیار المحكمین 

 یبدو لنا أنھ من الضروري ألا یترك أمر تكوین ھیئة التحكیم لمحض اختیار      لذلك

ار    ذا الاختی ي ھ شاركتھ ف ي م یط ف سار الوس ق السم ل ح ستثمر وتجاھ ن . الم یس م فل

                                                             
  :راجع) ١(

Barbara Black, FINRA Proposed Rule Change Would Give Customers 
Option of All-Public Arbitration Panels, op. cit, p1011. 

 .Ibid, 1012                                                                                               : راجع) ٢(
  : راجع) ٣(

Lurie, J., ‘Private Associations, Internal Regulation and Progressivism: 
The Chicago Board of Trade, 1880-1923, as a Case Study, op.cit, p. 225.    



 

 

 

 

 

 ١٨٤

المناسب لمنازعات الأوراق المالیة شرط التحكیم الإلزامي المسبق، ولیس من المناسب       

  .كوین ھیئة التحكیمتمكین المستثمر من حق الاختیار المطلق لت

ھ           / ثانیًا ى عدم عزوف الإفصاح بین ضرورات التأكد من حیاد المحكم والحرص عل
                عن التحكیم  

ن        -٤٤ اد؛ م سألة الحی ن م ق م ى التحق ة عل یم الأمریكی سات التحك ادت مؤس   اعت

د            ھ بأح ي تجمع روابط الت ات وال ة العلاق ن كاف صاح ع م بالإف زام المحك لال إل خ

صاح          )١(طراف أو ذویھم    الأ ي ضوابط الإف ال ف دم الإثق ى ع ، وإن كانت تحرص عل

وقد دفع . )٢(حتى لا یتسبب ذلك في نفور المحكمین ورفضھم الاشتراك في التحكیم   

یم            ة تنظ عتھا ھیئ ي وض ات الت ت المتطلب ا إذا كان ول م ساؤل ح ع للت ذا الوض ھ

ة     ات ال    FINRAالصناعة المالی تنباط المعلوم ة لاس ادھم      كافی ن حی د م ة للتأك كافی

وعیة        ستثمر موض ضمن للم ا ی اھلھم، وبم ل ك ا یثق شكل عبئ تقلالھم دون أن ت واس

یم                 ذا التحك ان لجوؤه لھ ا ك م، خاصة إذا م ذا المحك صدرھا ھ الأحكام التي سوف ی

 .)٣(إجباریا

                                                             
  :راجع) ١(

12000. CODE OF ARBITRATION PROCEDURE FOR CUSTOMER 
DISPUTES, 12405. Disclosures Required of Arbitrators. 

 : راجع) ٢(
FINRA Office of Dispute Resolution Arbitrator’s Guide, November 2019 
Edition. 

 .Ibid                                                                                                        :  راجع) ٣(



 

 

 

 

 

 ١٨٥

م   دة رق ت القاع د نظم ات  ) 12405(وق ي منازع یم ف راءات التحك ین إج ن تقن م

  : أحكام إفصاح المحكم، إذ جاء فیھا)١ (FINRA الأوراق المالیة 

زاع   FINRA قبل تعیین ھیئة التحكیم یقوم مدیر مركز/ ١ ة الن بإخطار المحكم بطبیع

م      دار حك المثار وأطرافھ، حتى یبحث عن الأسباب التي قد تجعلھ غیر صالح لإص

باب،        . موضوعي ذه الأس ة ھ ویجب على كل محكم أن یبذل الحرص الكافي لمعرف

  : دیدًا ما یأتيوتح

م            / أ ن وراء الحك ا م د منھ ن أن یفی ر مباشرة یمك أي مصلحة مالیة مباشرة أو غی

  .المتوقع صدوره في المنازعة

ة، أو      / ب ة أو عائلی ة أو مھنی أي علاقة قدیمة أو حدیثة ذات طبیعة مالیة أو تجاری

ن أن    خص یمك ھ، أو أي ش د ممثلی رف أو أح ع أي ط ات م ن علاق ك م ر ذل غی

  .شاھدا في القضیة یحتمل أن یؤثر على حیاده أو استقلالھیكون 

ھ أو    / ج املین لدی وظفین الع راف أو الم د الأط ة أح راد عائل د أف ع أح ة م أي علاق

  .شركائھ في العمل

اره     / د إذا سبق أن عمل أو یعمل حالیا كوسیط لأي طرف من الأطراف التي تم اختی

  .كمحكم فیھا

ومن ثم یتعین على المحكم الإفصاح . عنى التزام مستمر  الالتزام بالإفصاح بھذا الم   / ٢

  . عن أي من ھذه الأسباب في أى مرحلة من مراحل الإجراءات

                                                             
  :راجع) ١(

12000. CODE OF ARBITRATION PROCEDURE FOR CUSTOMER 
DISPUTES, 12405. Disclosures Required of Arbitrators. 
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ذه            / ٣ ب ھ ھ بموج صل لعلم ات ت أي معلوم یم ب یقوم المدیر بإبلاغ الأطراف في التحك

المادة، وذلك ما لم یقم الطرف الذى كانت تخصھ المعلومات بالانسحاب من ھیئة 

  . طوعا، أو قام مدیر المركز بإقالة ھذا العضوالتحكیم

سبة               م بالن لبیة المحك ن س د م ى التأك دف إل یتضح من القواعد السابقة أنھا تھ

م سوف             )١(للخصوم ة حول أن المحك ، بما یبعث في نفوسھم، خاصة المستثمر، الطمأنین

د  وأن خروج المحكم عن ھذا المعنى من خلال تبنى ر  . )٢(یحكم دون تحیز أو ھوى     أى أح

، حیث یسمى في مثل ھذه الحالة )٣(الخصوم أو الدفاع عنھ یجعلھ یفقد صلاحیتھ للتحكیم     

  .)٤("المحكم الخصم" أو " المحكم المحامى"

                                                             
  :راجع) ١(

Richard W. Naimark & Stephanie E. Keer, What Do Parties Really Want 
from International Commercial Arbitration?, 57 Disp. RESOL. J. 78 
(2002-2003)   

  :راجع) ٢(
Catherine A. Rogers, The Ethics of International Arbitrators, in THE 
LEADING ARBITRATORS' GUIDE TO INTERNATIONAL 
ARBITRATION 621 (Lawrence W. Newman & Richard D. Hill eds., 2d ed. 
2008). 

  :راجع) ٣(
Alan Redfern- Martin Hunter, Law and Practice of International 
Commercial Arbitration, Sweet & Maxwell, 2004, p427. 

  :راجع) ٤(
Karen Kupersmith, A Perspective on the Role of the Arbitrator in 
Securities Arbitration, op. cit, p298.  
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ات          ي منازع م ف صاح المحك د إف ویحرص القضاء الأمریكي على التشدد في قواع
ضیة          ي ق رر ف ي   ) ١( McMahonالأوراق المالیة تحدیدا؛ حیث ق ھ لا یكف رك   أن مجرد ت

الأمر لإفصاح المحكم، ولكن یجب على مؤسسة التحكیم أن تبذل الجھد الكافي للتأكد من       
ا          بق أن نظروھ ي س ات الت وء المنازع ي ض ا ف صحوا عنھ ي أف ات الت حة المعلوم ص

اربھم  اتھم وتج جلات   . )٢(وخلفی ى س لاع عل ن الاط راف م ن الأط ب أن یمك ل ویج ب
دعاوى للوق       ذه ال وھم   التصویت الخاصة بھ ة میل ى طبیع ن    . )٣(وف عل بعض م ویوسع ال

ي        شكلة تظھر ف نطاق الإفصاح لیمتد حتى إلى علاقة المحكم بأشخاص الشھود، وھذه م
روع شركات         . )٤(المدن الصغیرة  دراء لف ة م ى الأوراق المالی ن محكم ر م فھناك عدد كبی

امیھم          ا المحكمون الأطراف ومح رف فیھ دن صغیرة یع ي م اطة ف المح. )٥(الوس كمون ف
ة          ي غای راف ف دركین أن الأط وا م ب أن یكون ة یج ات الأوراق المالی ي منازع ا ف دائم

تح      )٦(الحرص تجاه حیادھم     وع یف ن أي ن شھود م ، فوجود أي اتصال مع الأطراف أو ال
 . )٧(باب الشك 

                                                             
  : راجع) ١(

Shearson/Am. Express, Inc. v. McMahon (McMahonII), 482 U.S. 220, 227 
(1987) 

 .Arbitration Rule 610, 2 N.Y.S.E. Guide (CCH) T 2610        :             راجع) ٢(
 .Arbitration Rule 627(f), 2 N.Y.S.E. Guide (CCH) t 2627         :         راجع) ٣(
  :راجع) ٤(

William W. Park, Arbitrator Integrity: The Transient and the Permanent, 
46 San Diego L. Rev. 629 (2009). 

           Arbitration Rule 610(a), 2 N.Y.S.E. Guide (CCH) 1 2610:         راجع) ٥(
  :راجع) ٦(

CODE OF ETHICS FOR ARBITRATORS IN COMMERCIAL 
DISPUTES note on neutrality,op.cit. 

  :راجع) ٧(
Karen Kupersmith, A Perspective on the Role of the Arbitrator in 
Securities Arbitration, op.cit, p300. 
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ددتھا      -٤٥ ي ع ضوابط الت ة ال ن مثالی رغم م ى ال ھ عل ا أن دو لن ي FINRA ویب  والت

ی    ذ           تواترت قواعد التحك ھ یؤخ ا، فإن یم غالبیتھ ى تنظ ة عل ات المختلف ي المنازع م ف

  :علیھا أمران؛ ھما

الات           / الأول ن ح صاح ع دد بالإف ب نص صریح ومح م بموج زام المحك أنھا غفلت عن إل

ي     )١(تمویل الغیر لإجراءات التحكیم      شارا واسعا خاصة ف ، والتي بدأت تشھد انت

دف          ي تھ تثمار، والت ات الاس ي منازع ات      التحكیم ف ة الاتفاق ن كاف شف ع ى الك إل

راف،    د الأط ن أح ة ع یم نیاب ات التحك ل نفق ر بتموی ام الغی ى قی وي عل ي تنط الت

تعانة     ى الاس خاصة في ظل ارتفاع نفقاتھ، والتي یلجأ على أثرھا أحد الأطراف إل

ة       ذه الجھ صل ھ ى أن تح بجھة من جھات التمویل لتتحمل النفقات نیابة عنھ، عل

وتبدو أھمیة الإفصاح عن مثل . )٢(یض الذي سوف یحكم بھ  على نسبة من التعو   

ات          ي منازع م ف اد المحك ى حی ؤثر عل ي سریة، وت تم ف ا ت ي أنھ ات ف ذه الاتفاق ھ

ة      د بدای راف عن ا الأط صِح فیھ ي لا یُف الات الت ي الح ة ف ة، خاص الأوراق المالی

ارض                  اك تع ون ھن ھ أن یك ل مع ذي یحتم ل، ال ذا التموی ل ھ ن وجود مث  النزاع ع

ة        ل جھ ن قِب مصالح؛ یتمثل في أن یكون المحكم قد تم تعیینھ بشكل غیر مباشر م

                                                             
  :راجع) ١(

Thibault De Boulle, THIRD-PARTY FUNDING IN INTERNATIONAL 
COMMERCIAL ARBITRATION, Master’s thesis in the ‘Master of Laws’ 
program, FACULTY OF LAW GHENT UNIVERSITY ACADEMIC 
YEAR 2013-2014.  

  :راجع) ٢(
Burcu Osmanoglu, 'Third-Party Funding in International Commercial 
Arbitration and Arbitrator Conflict of Interest' (2015) 32 Journal of 
International Arbitration, Issue 3, pp. 325–349.  
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ضیة               ي ق م ف ضیة وكمحك ي ق انوني ف شار ق ة، كمست تمویل في عدة قضایا مختلف

ثلا          . )١(أخرى   یم؛ فم اطر التحك د مخ أمین ض ویسرى الحكم ذاتھ على شركات الت

ح بالتأمین الكلى أو الجزئي العدید من الدول مثل الولایات المتحدة الأمریكیة تسم

  .   )٢(ضد خسائر قضایا التحكیم، وھو ما یجب معھ الإفصاح 

ررة   / الثاني غفلت الضوابط السابقة عن بیان المعیار واجب الإتباع لاعتبار شكوكٍ ما مب

م؟           دیر المحك ر لمحض تق رك الأم أو غیر مبررة لقیام المحكم بالإفصاح؟ وھل یت

ن         والملاحظ، بشكل عام، أن      ابع م شك الن رة بال ى أن العب شیر إل قواعد التحكیم ت

ررا    Justifiable Doubtsحقیقة معینة أو ظروف ما، وأن یكون ھذا الشك مب
، أي إن ھذا الشك یحمل بعض المؤشرات والدلائل التي ترجحھ، ولیس مجرد     )٣(

ھ      . ظنون واھیة  ن الفق ب م رى جان ادي      )٤(وی شخص الع ار ال ا بمعی رة ھن  أن العب

ن إذا  . دیر ما اذا كانت وقائع أو علاقات معینة تثیر شكوكًا مبررة من عدمھ لتق لك

                                                             
  :راجع) ١(

Stavros Brekoulakis and Catherine Rogers, ‘Third-Party Financing in 
ISDS: A Framework for Understanding Practice and Policy’, Academic 
Forum on ISDS Concept Paper 2019/11, 31 July 2019. 

  :راجع) ٢(
Lisa Bench Nieuwveld, Victoria Shannon Sahani, Third-Party Funding in 
International Arbitration, Wolters Kluwer, Second Edition, 2017, p117.  

  :راجع) ٣(
Stefanie Schacherer, Independence and Impartiality of Arbitrators A Rule 
of Law Analysis, January 2018, p10, available at: https://eur-int-comp-
law.univie.ac.at/fileadmin/user_upload/i_deicl/VR/VR_Personal/Reinisch/I
nternetpublikationen/Schacherer.pdf 

عماد حسن سلمان، حیاد المحكم التجارى الدولى، مجلة القادسیة . د-مرتضى جمعة عاشور.د) ٤(
 .  ٧٦، ص٢٠١٢للقانون والعلوم السیاسیة، العدد الأول، المجلد الخامس، یونیو 
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و رأى أن     ا ل ادي، كم شخص الع ار ال ع معی صي م م الشخ دیر المحك ارض تق تع

مسألة ما لن تؤثر في حیاده واستقلالھ في حین أنھا مؤثرة طبقا لمعیار الشخص 

ادي صي للم     . الع دیر الشخ یس بالتق رة ل تكون العب ا س ار   ھن ن بمعی م، ولك حك

الشخص العادي في الظروف ذاتھا، مع الأخذ في الاعتبار أن ھناك حالات قاطعة      

الدلالة علي حیاد المحكم واستقلالھ، وھى تلك التي تواترت علیھا قواعد التحكیم  

صلحة              احب م ھ ص المختلفة؛ كما لو سبق أن أبدى رأیا في ھذا الموضوع، أو أن

  .شخصیة في نتیجة النزاع

ات             وف ي منازع یم ف ضوابط التحك ذه ال ل ھ اة ألا تعرق ب مراع ة الأحوال یج ى كاف

ھ     ق أھداف ن تحقی ة ع ارات       . الأوراق المالی ا طویلا یخل باعتب ستغرق وقت ب أن ت لا یج ف

ة         . السرعة المطلوبة  ن ممارسة المھم ث یعزف ع م بحی ل كاھل المحك ب ألا تثق . كما یج

ى  من ناحیة أخرى یجب الانتھاء التام من إجر    اءات الإفصاح قبل الجلسة التمھیدیة الأول

initial prehearing conference (IPHC)  دم ، لأنھ من غیر المناسب الادعاء بع

لال       م خ صلاحیة المحكمین خلال ھذه الجلسة، لأنھ قد تم تعیینھم بالفعل ولیس من الملائ

  . ھذه الجلسة أن یناقشوا المسائل المتعلقة بحیادھم واستقلالھم

ن ن  دیث          م ة بتح ات الأوراق المالی ي منازع ین ف زام المحكم ب إل ة أخرى، یج احی

ي         سیر ف دء ال د ب اعھم بع ي أوض ر ف دوث أي تغیی ة ح ي حال م ف اص بھ صاح الخ الإف

ت    .  الإجراءات راراتھم          FINRAوقد حرص دیث إق ین بتح ة المحكم ى مطالب  مؤخرا عل

ة، وا    اریر قدیم داول تق ع ت دف من ھر بھ ة أش ل أربع صاح ك ضایا  بالإف ن الق صاح ع لإف

ذه                   ن صحة ھ د م ة للتأك ستندات اللازم شفوعة بالم ا م یھم تحكیمھ الأخرى التي أسند إل

  . التقاریر



 

 

 

 

 

 ١٩١

إلزام             -٤٦ ذكر ب الفة ال صاح س ز إجراءات الإف ن تعزی ع م ا یمن د م ھ لا یوج  ویبدو لنا أن

دة،        ى ح ضیة عل ل ق صوص ك دمھا بخ ي ق ات الت حة البیان ى ص سم عل م بالق المحك

ة إذا  ن أن   خاص ث یمك ة، حی صناعة المالی ال ال ي مج املین ف ن الع م م ان المحك ك

  .یشكل ھذا الأمر التزاما نفسیا قویا یدفعھ إلى الحیاد والاستقلال

ي           ة ف صناعة المالی راء ال تراك خب وفى كافة الأحوال یبدو لنا عدم جواز حظر اش

رتھم ومع        ن خب ادة م ة الإف ى أھمی النظر إل ة ب ات الأوراق المالی ة  منازع رفتھم بطبیع

ة       وعیة والعدال ى الموض رب إل ون أق ي تك صناعة، والت ذه ال ي ھ سائدة ف راف ال . الأع

زام    صناعة    ویسمح باختیارھم سواء من قبل المستثمر أو الوسیط، مع الت یم ال ة تنظ ھیئ

ة  صاح FINRAالمالی ة للإف ضوابط اللازم ع ال ذي  .  بوض دور ال ة ال ر أھمی ا تظھ وھن

ة البو ھ ھیئ ن أن تلعب ة یمك ى  SECرص ة عل ة الفعال ن الرقاب وع م ة ن ي ممارس  ف

  .ممارسات ھیئات التنظیم الذاتي في تطبیق قواعد الإفصاح

ادة            صدد یلاحظ أن الم ذا ال ي ھ صري ف انون الم ف الق ن  ) ٥٢(والمطالع لموق م

ى أن    ١٩٩٢ لسنة ٩٥قانون سوق رأس المال رقم     صت عل د ن یم    " ق ة التحك شكل ھیئ ت

ن      بقرار من وزیر العدل ب   م ع ضویة محك تئناف وع اكم الاس رئاسة أحد نواب رؤساء مح

د  " كل من طرفي النزاع، وإذا تعدد أحد طرفي النزاع وجب علیھم اختیار محكم واحد         وق

ھ رغم   . حكم بعدم دستوریة ھذا المادة اعتراضا على التحكیم الالزامي  والملاحظ أیضًا أن

ات    صدر قرار رئیس الجمھوریة بإنشاء مركز متخصص للتح      ي المنازع سویة ف كیم والت

الا              صرفیة، إعم ر الم ة غی املات المالی الناشئة عن تطبیق أحكام القوانین الخاصة بالمع

ى الأسواق والأدوات    ٢٠٠٩ لسنة ١٠للمادة العاشرة من قانون رقم    ة عل  بتنظیم الرقاب
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د الم   ، )١(المالیة غیر المصرفیة   ضع القواع ة  إلا أن ھذا القرار جاء یخلو من نص ی نظم

س                    رر أن لمج ذى ق رار ال ذا الق ن ھ سة م ادة الخام نص الم ى ب لتعیین المحكمین، واكتف

ي       ) ٢......(الأمناء في سبیل تحقیق أھدافھ     ا ف لازم توافرھ شروط ال د وال اد القواع اعتم

المركز   دین ب ین المعتم ار       . المحكم ة اختی الج آلی وف تع د س ذه القواع ع أن ھ والمتوق

ضً نھم وأی ین وتعیی ینالمحكم ن المحكم ة م صاح المطلوب د الإف م . ا قواع و ت ود ل ا ن وكن

صوص واضحة                 شریع بن ل الت ن قب ات م ذه المنازع تنظیم قواعد اختیار المحكمین في ھ

یط         سار الوس ق السم تضمن الموازنة بین حق المستثمر في اختیار محكم من طرفھ، وح

صناعة ال           ابعین لل ن الت ان م ي    في اختیار محكم من طرفھ، حتى ولو ك املین ف ة والع مالی

ات             ة البیان ن كاف البورصة، شریطة وضع قواعد قویة للإفصاح تضمن الكشف الدقیق ع

الات       ك ح ي ذل ا ف وعیتھ بم م وموض اد المحك س حی بھة تم ارة أي ش أنھا إث ن ش ي م الت

ریة      ي س تم ف رة ت ة وأن الأخی یم خاص راءات التحك ر لإج ل الغی نص  .  تموی تم ال وأن ی

د   الصریح على حظر التحی  ط عن ز لأي طرف من الأطراف، وأن یظل ھذا الالتزام لیس فق

  .تعیین المحكم، ولكن أثناء جمیع الإجراءات

                                                             
والتسویة  بإنشاء مركز للتحكیم ٢٠١٩ لسنة ٣٣٥راجع قرار رئیس جمھوریة مصر العربیة رقم ) ١(

  القوانین الخاصة بالمعاملات المالیة غیر المصرفیة،في المنازعات الناشئة عن تطبیق أحكام
 .  ٢٠١٩یونیھ ) أ(تابع ) ٢٨(الجریدة الرسمیة، العدد 
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 المبحث الثاني
   كأهم Discoveryصعوبة إجراءات الكشف عن أدلة الإثبات 

  الصعوبات الإجرائية في التحكيم الإلزامي
  

ست  -٤٧ صادف الم ن أن ت ي یمك ة الت صعوبات الإجرائی دد ال یم تتع صوص التحك ثمر بخ

صوصیة    الإلزامي في عقود الوساطة لتداول الأوراق المالیة، لكن أكثر ما یعكس خ

ز          ي مرك سار ف ة وأن السم ات، خاص ة الاثب عوبة عملی و ص ي ھ یم الإلزام التحك

دعوي      ي ال ة ف ة المنتج ستندات والأدل ة الم وز كاف ھ یح انوني یجعل ت . ق وإذا كان

ات   المحكمة بما لھا من سلطة ووسائ    ة الاثب ل خاصة تملك إلزام الخصوم بتقدیم أدل

سار، خاصة            ة السم ي مواجھ ا ف سلطة ذاتھ ك ال المطلوبة، فإن ھیئة التحكیم لا تمل

ة            یم التابع ز التحك د مراك د أح ي قواع ق ھ إذا كانت القواعد الإجرائیة واجبة التطبی

صریح ع   نص ال ن ال ل ع ل أو تتغاف ا تغف ا م ي غالبً ة، الت صناعة المالی زام لل ى إل ل

  .السمسار بتقدیم ھذه المستندات

صیل،        ن التف د م رض، بمزی رورة التع و ض ذا النح ى ھ ر عل ضي الأم ویقت

یم               ام التحك دعوي أم ي ال ب أول (لخصوصیة الالتزام بتقدیم المستندات المنتجة ف ، )مطل

  :، وذلك على التفصیل الآتي)مطلب ثان(وضمانات تقدیمھا 

  



 

 

 

 

 

 ١٩٤

  المطب الأول
   المستندات المنتجة في الدعوي أمام هيئة التحكيمالالتزام بتقديم

شاف  -٤٨ ن       Discovery یعرف الاستك ارة ع ھ عب ام، بأن شكل ع ات، ب ة الإثب د أدل  كأح

رف      زام الط ن إل راف م د الأط ین أح ى تمك دف إل ة یھ ى المحاكم ابق عل راء س إج

ل             ائل؛ مث دة وس لال ع ن خ ھ م ي حوزت ي ف ة الت دیم الأدل ى تق اظر عل : )١(المن

ت ائق   Interrogatoriesجوابات الاس دیم الوث ب تق  A request for وطل

production) ام . )٢ رتبط بنظ شھادة  Discoveryوی ام ال ؛ Depositions نظ

ي        ة والت ارج المحكم ة خ فویة محلف والذي یعرف بأنھ عبارة عن الإدلاء بشھادة ش

ام المحكم     ات أم ي أغراض الإثب تخدامھا ف ة لاس ي صورة مكتوب سخھا ف ن ن ة یمك

شاف   ور الاستك دى ص را    . )٣( Discoveryكإح راء دورا كبی ذا الإج ب ھ  )٤(ویلع

                                                             
 :راجع) ١(

Michael Purcell, THE PROCESS OF DISCOVERY IN U.S. LITIGATION 
– AND HOW YOU CAN PREPARE FOR IT, VALLA& associates, inc. 
p.c, P2. 

 :راجع) ٢(
Michael E Schneider "A Civil Law Perspective: 'Forget e-discovery'" in 
David J Howell (ed) Electric Disclosure in International Arbitration (Juris 
Net LLC, Huntington, 2008) 13 at chapter 2 

  :راجع) ٣(
Larson, Aaron "What is a Deposition". ExpertLaw.com. Retrieved 27 
December 2017. 

 :راجع) ٤(
DAVID M. MALONE & PETER T. Hoffman, THE Effective 
DEPOSITION 27 (2d ed. 1996).  



 

 

 

 

 

 ١٩٥

دعوى   )١( الحصول على أدلة   یستھدفكان  خاصة إذا    ي ال  من شخص لیس طرفا ف

شھادة    ق ال ن طری ى       . )٢(ع ئلة عل رح أس ھ أن یط ة لطالب ى الفرص ھ یعط ا أن كم

ن               ا م ي غیرھ ھ ف اح ل ى نحو لا یت ا عل ات   خصمھ، ویوثق إجابتھ عنھ ائل الإثب وس

رى ارج   .الأخ ادة خ تم ع دة، وت ات المتح ي الولای رًا ف یلة كثی ذه الوس ستخدم ھ  وت

وفى ھذا الصدد تقرر قواعد . )٣(المحكمة بواسطة المحامین ودون إشراف قضائي      

ة       دة الأمریكی ات المتح ي الولای ة ف  Federal Rulesالإجراءات المدنیة الفیدرالی

of Civil Procedure (“FRCP”)  راف ین الأط ات ب ة الإثب ى حری  عل

ق زة Discoveryبطری ات ممی ذه المعلوم ن ھ م تك ا ل  Privileged  )٤( م

documents)٥.(  

                                                             
 Pa. D.E (531, 525. D.R. F150, Clifton Precision. Hall v .1993   (        :راجع) ١(
 :راجع) ٢(

A. D. Dickerson, The Law and Ethics of Civil Depositions , 57 Md. L. Rev. 
273 (1998) Available at: 
 http://digitalcommons.law.umaryland.edu/mlr/vol57/iss2/3   

 :راجع) ٣(
M.R.3140 IN THE SUPREME COURT OF THE STATE OF ILLINOIS, 
Effective October 1, 2019, Illinois Supreme Court Rules 206, 212, 306, 308, 
315, and 342 are amended, as follows. Amended Rule 206 Rule 206. 
Method of Taking Depositions on Oral Examination. 

 :راجع) ٤(
C. WRIGHT, LAW OF FEDERAL COURTS § 81 at 540 (4th ed. 1983) 
(Rules 26 to 37 of the Federal Rules of Civil Procedure deal with 
discovery.) 

الامتیاز ھنا حق قانوني یسمح للأشخاص بمقاومة الكشف الإلزامي عن الوثائق والمعلومات، ) ٥(
وتعرف الوثائق الممیزة بأنھا الوثائق التي لا یلزم الكشف . لكون المستند سریا یصعب الكشف عنھ

ویمكن للطرف الذي یتمتع بھذا الامتیاز أن .  الآخر، لا قبل بدء المحاكمة ولا بعدھاعنھا للطرف
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 ١٩٦

زام          -٤٩ ذا الالت ن وضعیة ھ دیث ع وفى ضوء أھمیة الإلتزام بالتقدیم تبدو ضرورة الح

ذى تفرضھ      وازي ال بین التنظیم القانوني الذى تمثلھ نصوص القانون، والتنظیم الم

سار                 أح یاغتھ السم ى ص یمن عل ذى یھ ي وال یم الإلزام ى شرط التحك اق عل كام الاتف

ستندات         ة الم رد، وطبیع شكل منف اق ب یل الاتف یاغة تفاص ى ص یطرتھ عل م س بحك

  :الواجب تقدیمھا، وذلك على التفصیل الآتي

دعوي         / أولًا ي ال دیم المستندات المنتجة ف انوني    Discoveryتق زام الق ین الالت  ب
  :  العقديوالاتفاق 

ي دول     Discovery یلعب نظام-٥٠ ة ف الغ الأھمی سابق دورا ب المعني ال  Common ب

Law              ساعد ة ت ن أدل ھ م ا لدی دیم م صمھ بتق زام خ ى إل ل طرف عل ساعد ك ، لأنھ ی

دعوى   ین الأطراف        . المحكمة على الفصل في ال افؤ ب ق التك یلة لتحقی ھ وس ذلك فإن ل

ازة ط        ي حی ات ف ة الإثب ت أدل ذه   . )١(رف دون الآخر  خاصة إذا كان ل ھ د مث ولا یوج

ى       Discoveryالإجراءات المتعلقة بـ     وم عل  كأصل عام في الدول اللاتینیة، التي تق

شخص         وز لل ا لا یج سھ، كم د نف ل ض دیم دلی ى تق خص عل ر ش ھ لا یجب اس أن أس

                                                             
= 

ولا یمكن إجبار ھذا الطرف على تقدیم ھذه الوثائق، لا بالسلطة التقدیریة . یطالب بھ كحق قانوني
. القضائیة ولا من جانب الطرف الخصم، مھما كانت ھذه المعلومات حاسمة فى موضوع الدعوى

  :راجع
C. Byron Yep of Guild Yule LLP, Vancouver, BC, Privilege in Document 
Discovery, CIVIL LITIGATION FOR PARALEGALS: ADVANCED 
ISSUES— 2013 UPDATE PAPER 5.1 

 :راجع) ١(
Chief Justice's Working Party on Civil Justice Reform "Civil Justice 
Reform Interim Report and Consultative Paper" (30 April 2002) 
<www.civiljustice.gov.hk/ir/documents/FullReport.pdf> at Paragraph 405.   



 

 

 

 

 

 ١٩٧

سھ        نعھ لنف ل ص ات       (الاعتماد على دلی ة بالإثب ام المتعلق تثناء بعض الأحك ك باس وذل

  .)١() التجاریةبالدفاتر 

د    ھ قواع ذى تلعب ام    Discovery وعلى الرغم من أھمیة الدور ال ات أم ي الإثب  ف

ق        ة بطری ي المنازع صل ف د الف ام عن ل ع ا كأص ون منھ راف یُحرم إن الأط ضاء، ف الق

ي         )٣( إلا في حدود ضیقة للغایة  )٢(التحكیم   ا ف دة الحاجة الیھ ن ش رغم م ى ال ك عل ، وذل

ان   ن الأحی ر م ة    ، خا)٤(كثی ة المكتوب ا للأدل ا ثبوتی ى وزن یم تعط ات التحك ة وأن ھیئ ص

                                                             
 :راجع) ١(

Michael E Schneider, "A Civil Law Perspective: 'Forget e-discovery'" in 
David J Howell (ed) Electric Disclosure in International Arbitration, op. 
cit.  

 :راجع) ٢(
Robbins, An Insider's Guide to Securities Arbitration, at 14 (1985) in 
RESOLVING SECURITIES Disputes: ARBITRATION AND 
LMIGATION 66 (D. Robins ed. 1986). 

 :راجع) ٣(
Section 20 of the Uniform Code of Arbitration as adopted by the securities 
industry provides: (a) The arbitrators and any counsel of record to the 
proceedings shall have the power of the subpoena process as provided by 
law. However, the parties shall produce witnesses and present proofs to the 
fullest extent possible without resort to the issuance of the subpoena 
process. (b) Prior to the first hearing session, the parties shall cooperate in 
the voluntary exchange of such documents and information as will serve to 
expedite the arbitration. If the parties agree, they may also submit 
additional documents to the Director of Arbitration for forwarding to the 
arbitrators. UNIFORM CODE OF ARBITRATION, § 20. 

  281p , cit. op, Arbitration of a Public Securities Dispute, Katsoris.   :راجع) ٤(



 

 

 

 

 

 ١٩٨

ولا تعالج قواعد التحكیم المختلفة ھذا الإجراء، ویترك الأمر . )١(مقارنة بالأدلة الشفویة 

  .)٢(في الغالب لاتفاق الأطراف

ى        ة عل ات الأوراق المالی رض منازع د ع شكلة عن ذه الم صوصیة ھ ر خ وتظھ

ؤثرة     التحكیم، حیث إن المستثمر،      ة الم ستندات والأدل ادة الم كطرف ضعیف، لا یحوز ع

ا       . في إثبات دعواه في مواجھة السمسار الوسیط     دیم م ر بتق زام الأخی ك إل ھ لا یمل كما أن

راءات       ن اج ادة م سمح بالإف ریحة ت صوص ص ود ن دم وج ستندات، لع ن م ھ م ي حوزت ف

Discovery  دیم  ومن ثم لا یمكن إلزام السمسار الوس. )٣( في التحكیم یط كأصل عام بتق

ة           ى الأوراق المالی ل عل ما تحت یده من المستندات والمعلومات المتعلقة بصفقات التعام

ى     . )٤(رغم أنھا في حیازتھ     ستندات عل ذه الم لیس ھذا فحسب، ولكن غالبا ما تنطوي ھ

رة           ل الخب تعانة بأھ ي الاس دیمھا إل اج تق دة یحت ة معق بیة فنی ة ومحاس ات مالی معلوم

                                                             
  :راجع) ١(

Nigel Blackaby, Constantine Partasides, Alan Redfern and Marin Hunter 
Redfern and Hunter on International Arbitration (5th ed, Oxford 
University Press, USA, 2009), p 6.97   

  :راجع) ٢(
JAMS Recommended Arbitration Discovery Protocols for Domestic, 
Commercial Cases, Effective January 6, 2010, available at: 
https://www.jamsadr.com/files/uploads/documents/jams-
rules/jams_arbitration_discovery_protocols.pdf 

 :راجع) ٣(
Mark Jay Linderman, Enforcement of Pre-Dispute Arbitration Clauses in 
Broker-Investor Contracts: Are Investors Protected, 2 BYU J. Pub. L. 331 
(1988).      

 : راجع) ٤(
Shearson/American Express, Inc. v. McMahon, 107 S. Ct. 2332, 2354. 



 

 

 

 

 

 ١٩٩

ص ات    والمتخص ن اثب ستثمر م تمكن الم ى ی ا حت ة منھ ات المطلوب تنتاج المعلوم ین لاس

صعب أن  . )٢(، خاصة المخالفات التي وقعت منھ    )١ (صحة دعواه  یضاف لذلك، أنھ من ال

ذي               ھ ھو ال ات خاصة وأن یلة للإثب ذه الوس ول ھ ى قب اق عل یقبل السمسار الوسیط الاتف

  .)٣(یتولى اعداد العقد 

ارًا لأحد أھم الضمانات التي كان یتمتع بھا المستثمر في حالة ویعد ھذا الأمر اھد 

ذات    . لجوئھ للقضاء، ویفقدھا بسبب التحكیم     ع ب ویزید من وطأة الأمر أن المحكم لا یتمت

تنتاج    ة، واس دیم الأدل صوم بتق زام الخ ث إل ن حی ي؛ م ا القاض ع بھ ي یتمت سلطات الت ال

دم  المعلومات اللازمة للفصل في المنازعة، خاصة       من حیث توقیع الجزاءات في حالة ع

  .)٤(الالتزام 

                                                             
  :راجع) ١(

C. WRIGHT, LAW OF FEDERAL COURTS § 81 at 540 (4th ed. 1983) 
(Rules 26 to 37 of the Federal Rules of Civil Procedure deal with 
discovery.); Shearson/American Express, Inc. v. McMahon, 107 S. Ct. 
2332, 2354. 

 :راجع) ٢(
"'All the documents are in the hands of the broker-dealer,' argues Peter R. 
Cella, an attorney for investors and a public member of SICA. 'Some 
(firms) are a little reluctant to give documents up, some are downright 
stonewallers.'" Salwen, Investors Swamp Securities-Arbitration System, Wall 
St. J., Mar. 15, 1988, at 39, col. 3 

  :راجع) ٣(
ANDREW T. GUZMAN, Capital Market Regulation in Developing 
Countries: A Proposal, op. cit, p616. 

 على تقدیم بعض التوصیات بشأن the 2010 IBA Rulesحرصت رابطة المحامین الدولیة ) ٤(
ة والعادلة لتقدیم أدلة موحدة تقدیم الأدلة أثناء التحكیم، وأوصت بمجموعة من الإجراءات الفعال

ولا تھدف ھذه القواعد إلى الحد من . خاصة إذا ما كانت الأطراف تنتمى لأنظمة قانونیة مختلفة
= 



 

 

 

 

 

 ٢٠٠

ن           ف م ول للتخفی ي بعض الحل ي أن یتبن وقد حرص قانون التحكیم الفیدرالي الموحد عل

  :غلواء الموقف السابق؛ وذلك على النحو الآتي

ق الأطراف           ) ٢٠(نصت المادة   / أولًا ن ح ى أن م درالي عل یم الفی من أحكام قانون التحك

ل  ن أج اون م ة   التع ن الأدل وعي ع شف الط وذجي   . )١( الك انون النم ص الق ا ن كم

ى الإجراءات              اق عل ق الأطراف الاتف ن ح للتحكیم التجاري الدولي أیضًا علي أن م

ستندات (المتبعة بما في ذلك طرق الاثبات   اة   )وأھمھا الالتزام بتقدیم الم ع مراع ، م

دم الا   . القواعد الملزمة المتبعة في ھذا الشأن      راه      وفى حالة ع ا ت اع م تم اتب اق ی تف

با    یم مناس ة التحك ع      . )٢(ھیئ ة جمی رورة معامل ضا ض د أی ذه القواع رر ھ ا تق كم

ضایاھم         ة لعرض ق نحھم الفرصة كامل ساواة وم . )٣(الأطراف بعدالة وعلى قدم الم

والملاحظ على النصوص السابقة أنھا خلت من طابع الإلزام الذى یمكن معھ إرغام   

دی       ى تق ق           أحد الأطراف عل ر لمحض التواف ت الأم ة، وترك ن أدل ھ م ي حوزت ا ف م م

                                                             
= 

المرونة التي تتمتع بھا إجراءات التحكیم، ولكن تعطي الحق للأطراف في أن یتبنوا ھذه الإجراءات 
رقیة وكذلك الإلكترونیة وأى شكل آخر بما یحقق حسن السیر في الخصومة؛ وتشمل المستندات الو

 :راجع. من أشكال الأدلة
International Bar Association IBA Rules on the Taking of Evidence in 
International Arbitration (International Bar Association, London, 2010) at 
Preamble 1 

  b(20§ , FORM CODE OF ARBITRATIONUNI.(                               :راجع) ١(
  :         راجع) ٢(

Alastair Henderson "Lex Arbitri, Procedural Law and the Seat of 
Arbitration" (2014) 26 Singapore Academy of Law Journal 886-910; see 
also: Article 19 of the UNCITRAL Model Law on International 
Commercial Arbitration. 

               Ibid at art 18                                     :                                                      راجع) ٣(



 

 

 

 

 

 ٢٠١

الطوعي فیما بین الأطراف، وھو ما یصعب تصوره في علاقة المستثمر بالسمسار         

حیث یحرص الأخیر على صیاغة العقد، ولا یسمح بالتفاوض على شروط . الوسیط

ن أن  تلزمھ بتقدیم المستندات والأدلة التي في حوزتھ إلى ھیئة التحكیم، والتي ی    مك

ا              ي یرتكبھ ات الت ن المخالف ر م ن كثی سئولیتھ ع ى   . )١(تؤدي إلى تقریر م ضاف إل ی

ي          ن الأطراف ف اون أي م دم تع ى ع رض جزاءً عل سابقة لا تف د ال ك، أن القواع ذل

  .تقدیم المستندات المطلوبة منھ، وھو ما یقلل كثیرًا من جدوى ھذه النصوص

ابقة      م ) ٢٠(أنھ على الرغم من أن المادة   / ثانیا د، س درالي الموح یم الفی انون التحك ن ق

ستندات             ب الم ي طل ق ف ین والأطراف الح دت   )٢ (الذكر، قد منحت المحكم ا قی ، فإنھ

ي           ستندات منتجة ف ذه الم ون ھ ن تك تماع، وإلا ل سة الاس دأ جل ل ب تم قب أن ی ك ب ذل

افي لأ  . )٣(الدعوى   ن والنتیجة ھي أن المستثمر، في الغالب لا یكون لدیھ الوقت الك

سلیم     ستثمر ت ن الم ب م ن أن یطل ل ع د یغف تماع، فق سة الاس ي جل ضیتھ ف د لق یع

ة، خاصة           Discoveryالمستندات بناء على     ذه المرحل ي ھ ھ ف درك أھمیت ، أو لا ی

س موضوعیة      ى أس إذا كان یعتقد أن المحكمین سوف یقومون بتسویة القضیة عل

  .)٤ (فقط
                                                             

صالح راشد الحمراني، التحكیم الإجباري كوسیلة لفض المنازعات في سوق الأوراق : راجع) ١(
 ٤٠، ص٢٠٠٩ القاھرة، –مدى دستوریتھ، دار النھضة العربیة  دراسة مقارنة حول –المالیة 

 a(20§ , UNIFORM CODE OF ARBITRATION.(                              :راجع) ٢(
 :راجع) ٣(

Securities and Exchange Commission letter from Richard G. Ketchum, 
Director, to all members of the Securities Industry Conference on 
Arbitration (SICA), Sept. 10, 1987, p1. 

 :راجع) ٤(
Richard G. Ketchum, Securities and Exchange Commission, Securities 
Industry Conference on Arbitration (SICA), Sept. 10, 1987, p1. 



 

 

 

 

 

 ٢٠٢

ا انون التح  / ثالثً ا ق ي تبناھ سفة الت رك    أن الفل اس ت ى أس ت عل درالي قام یم الفی   ك

اق الطوعي   Discoveryتحدید طرق الإثبات المتبعة بما في ذلك إجراءات        للاتف

. written discovery، خاصة في حالة الاستكشاف المكتوب )١(بین الأطراف 

                                                             
 :راجع) ١(

“The approach to discovery in Section 17(c) is modeled after the Center for 
Public Resources (CPR) Rules for Non-Administered Arbitration of 
Business Disputes, R. 10 and United Nations Commission on International 
Trade Law (UNCIRTAL) Arbitration Rules, Arts. 24(2), 26. The language 
follows the majority approach under the case law of the UAA and FAA 
which provides that, unless the contract specifies to the contrary, discretion 
rests with the arbitrators whether to allow discovery. The discovery 
procedure in Section 17(c) is intended to aid the arbitration process and 
ensure an expeditious, efficient and informed arbitration, while adequately 
protecting the rights of the parties. Because Section 17(c) is waivable under 
Section 4 (a), the provision is intended to encourage parties to negotiate 
their own discovery procedures. Section 17(d) establishes the authority of 
the arbitrator to oversee the prehearing process and enforce discovery-
related orders in the same manner as would occur in a civil action, thereby 
minimizing the involvement of (and resort of the parties to) the courts 
during the arbitral discovery process. At the same time, it should be clear 
that in many arbitrations discovery is unnecessary and that the discovery 
contemplated by Section 17(c) and (d) is not coextensive with that which 
occurs in the course of civil litigation under federal or state rules of civil 
procedure. Although Section 17(c) allows an arbitrator to permit discovery 
so that parties can obtain necessary information, the intent of the language 
is to limit that discovery by considerations of fairness, efficiency, and cost. 
Because Section 17(c) is subject to the parties’arbitration agreement, they 
can decide to eliminate or limit discovery as best suits their needs. 
However, the default standard of Section 17(c) is meant to discourage most 
forms of discovery in arbitration”. See: UNIFORM ARBITRATION ACT 
(Last Revisions Completed Year 2000) Drafted by the NATIONAL 
= 



 

 

 

 

 

 ٢٠٣

ھ           یم أو سمح ب ي شرط التحك ھ صراحة ف حیث لا یسمح بھ إلا إذا تم الاتفاق علی

ب التط    ق القانون واج ھ لا          . بی اق فإن ذا الاتف ل ھ م التوصل لمث نا أن ت وإذا افترض

یسمح بھ بشكل مطلق كما ھو الحال في القضاء، ولكن غالبا ما یحرص الطرف           

ھ          ادة من ن فرص الإف ل م ود تقل اق   . )١(الذي یملك الأدلة على وضع قی ل الاتف مث

تجواب      ى حظر الاس صریح عل  أو a prohibition on interrogatoriesال

ة    . Depositionsلاكتفاء بعدد محدد من الشھود     ا ي الإحال اق عل أو أن یتم الاتف

ھ؛           ادة من ة الإف د   (إلى قواعد تحد من إمكانی ل قواع ل    JAMSمث سمح لك ي ت  الت

د     یم      )طرف الاستعانة بشاھد واح ة التحك دیر ھیئ سألة لتق رك الم أو أن . )٢(، أو ت

                                                             
= 

CONFERENCE OF COMMISSIONERS ON UNIFORM STATE LAWS, 
ANNUAL CONFERENCE MEETING IN ITS ONE-HUNDRED-AND-
NINTH YEAR ST. AUGUSTINE, FLORIDA JULY 28 – AUGUST 4, 2000. 

 :راجع) ١(
Section 15(a) is intended to allow arbitrators broad powers to manage the 
arbitration process both before and during the hearing. This section makes 
the authority of arbitrators to hold prehearing conferences explicit and is 
meant to provide arbitrators with the authority in appropriate cases to 
require parties to clarify issues, stipulate matters, identify witnesses, 
provide summaries of testimony, to allow discovery, and to resolve 
preliminary matters. However, it is not the intent of Section 15(a) to 
encourage either extensive discovery or a form of motion practice. While 
such methods as discovery or prehearing conferences may be appropriate 
in some cases, these should only be used where they provide “for a fair and 
expeditious disposition of the [arbitration] proceeding.” The arbitrator 
should keep in mind the goals of an expeditious, less costly, and efficient 
procedure. See also RUAA Section 17. UNIFORM ARBITRATION ACT 
(Last Revisions Completed Year 2000). 

  :راجع) ٢(
= 



 

 

 

 

 

 ٢٠٤

انون لا یعرف إج     م    . Discoveryراءاتیتم الاتفاق على الإشارة إلى ق و ت ا ل كم

درالي   Federal الاتفاق على أن القانون واجب التطبیق ھو قانون التحكیم الفی

Arbitration Act (FAA)      د ة أو القواع ة معین ي ولای یم ف د التحك  أو قواع

الفیدرالیة للإجراءات المدنیة التي تقصر ھذه الإجراءات فقط على التقاضي أمام     

اكم بیل ا. المح ى س ذه  فعل سمح بھ ا لا ی ي كالیفورنی یم ف انون التحك ال؛ ق لمث

د الأطراف            صیة لأح ابة الشخ الات الإص اة أو ح ة الوف ولا . الإجراءات إلا في حال

شھود شھادة ال سمح ب ات Depositions ی ارج الولای شاھد خ ان ال إلا إذا ك

ضور ستطیع الح ة ولا ی دة الأمریكی ذه  . المتح ام بھ راف القی د الأط ز لأح ولا یجی

سھ      الإ اكم         (جراءات من تلقاء نف ام المح ي أم ة التقاض ي حال دث ف ا یح ن  ) كم ولك

   ).١ (یجب أن یحصل علي ترخیص من ھیئة التحكیم

د نظم إجراءات          / رابعًا درالي ق ھ  Discoveryعلى الرغم من أن قانون التحكیم الفی  فإن

ي ا          ضاء لم یضع الضمانات اللازمة للحد من نفقاتھا المرتفعة كما ھو الحال ف . لق

ة       ة الإجرائی ادئ الملاءم الا لمب ات إعم ذه النفق ن ھ د م ستطیع الح الأخیر ی ف

procedural expediency ب صاد proportionality والتناس  والاقت

ي  رفین   procedural economyالإجرائ ین الط صاف ب  fairness والإن

between the parties)ی       )٢ ات التحك انون ھیئ ذا الق د ھ ادئ لا یقی ي مب م ، وھ

                                                             
= 

JAMS Recommended Arbitration Discovery Protocols for Domestic, 
Commercial Cases, Effective January 6, 2010, available at: 
https://www.jamsadr.com/files/uploads/documents/jams-
rules/jams_arbitration_discovery_protocols.pdf 

  §§ and 1283.05California Code of Civil Procedure 1283.1.   :            راجع) ١(
 :راجع) ٢(
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 ٢٠٥

ا ي     . )١(بھ ي ف یم الإلزام ستثمر للتحك ضاع الم ة إخ ي معارض ك ف سبب ذل د ت وق

ذه الإجراءات                 ا ھ ن مزای ادة م ن الإف تمكن م منازعات الأوراق المالیة، لأنھ لن ی

ھ      ي حوزت ا ف في الإثبات رغم شدة الحاجة إلیھا لإلزام الوسیط السمسار بتقدیم م

ا،           ازع علیھ وق المتن ا،     من مستندات، وضخامة الحق اع كلفتھ سبب ارتف ك ب وذل

لذلك یجري عمل ھیئات التحكیم . )٢(الأمر الذي یعرقل الفصل في ھذه المنازعات 

ي             ا ف رر أھمیتھ ا أن یب ذي یطلبھ زم الطرف ال ا، وتل سماح بھ ي ال على التشدد ف

  .)٣(خدمة موضوع الدعوى 

ي الولای  FINRAولم یكن ھذا الوضع یروق لھیئة تنظیم الصناعة المالیة     ات  ف

ات              ي منازع یم ف د ضمانات التحك ى تأكی ي ظل حرصھا عل ة، خاصة ف المتحدة الأمریكی

                                                             
= 

Order 24 r. 1(1) of the Rules of the High Court, Cap 4A of the Laws of 
Hong Kong;Raymond Ho, CHAPTER 8 DOCUMENT PRODUCTION 
AND E-DISCOVERY IN INTERNATIONAL ARBITRATION, 
HARMONISING TRADE LAW, available at: 
https://www.wgtn.ac.nz/__data/assets/pdf_file/0010/1186984/Ho.pdf  

 :راجع) ١(
Mark Jay Linderman, Enforcement of Pre-Dispute Arbitration Clauses in 
Broker-Investor Contracts: Are Investors Protected, 2 BYU J. Pub. L. 331 
(1988). 

 في التحكیم یعد میزة؛ لأن من شأنھ أن یوفر discoveryیري البعض أن عدم تنظیم إجراءات ) ٢(
 :راجع. المال من خلال التقلیل من المحاكمات الورقیة

Fletcher, Privatizing Securities Disputes Through The Enforcement of 
Arbitration Agreements, op. cit, p448. 

 :راجع) ٣(
Gilda R. Turitz, Managing Discovery in Arbitration, Woman Advocate 
Committee Winter 2013, Vol. 18, No. 2, Page 17 of 31٠ 



 

 

 

 

 

 ٢٠٦

دافعین     الأوراق المالیة في ظل ما تشھده من انتقادات من جمعیات حمایة المستھلك والم

ستثمر ضمانات     )١(عن حقوق المستمرین    سلب الم ذي ی ، لاسیما في التحكیم الإلزامي ال

  . )٢( الإثبات اللجوء للقضاء خاصة في مجال

نظم إجراءات       صوص خاصة لت تحداث ن ى اس ي  Discovery لذلك حرصت عل ف

ل    ات العمی یم لمنازع راءات التحك ین إج  CODE OF ARBITRATIONتقن

PROCEDURE FOR CUSTOMER DISPUTES  .   ص ا ن ان أھمھ ك

ادة  ائق   ١٢٥٠٥الم ادل الوث ة لتب صى درج ى أق اون إل راف بالتع ت الأط ي ألزم  الت

) a( فقرة ١٢٥٠٦وأیضًا نص المادة . ت من أجل سرعة الفصل في المنازعة  والمستندا

ى     ب عل على أنھ عند تقدیم طلب للمركز للتحكیم في إحدى منازعات الأوراق المالیة، یج

شاف     دلیل الاستك  NASD:  والمعروف باسم  Discoveryالمدیر أن یزود الأطراف ب

Discovery Guide  ستندات أر ائق والم ة الوث ام وقائم دد  )٢(و) ١: (ق ي تح ، والت

ع مراحل           ي جمی ات ف ي الإثب ا ف اد علیھ دیمھا للاعتم المستندات التي یلتزم كل طرف بتق

  .)٣(الدعوى بین المستثمر والسمسار الوسیط

                                                             
 : راجع) ١(

Jill I. Gross, The End of Mandatory Securities Arbitration? Op.cit, p 1180. 
 .Ibid, p 1174                                                                :                            راجع) ٢(
  : راجع) ٣(

DISCOVERY GUIDE: This Discovery Guide and Document Production 
Lists supplement the discovery rules contained in the FINRA Code of 
Arbitration Procedure for Customer Disputes (“Customer Code”) (See 
Rules 12505-12511). See also: Discovery Guide (2013) - For claims filed on 
or after December 2, 2013, Available at:  
https://www.finra.org/sites/default/files/ArbMed/p394527.pdf 



 

 

 

 

 

 ٢٠٧

یم             / ثانیًا ین إجراءات التحك ب قواعد تقن دیمھا بموج ب تق طبیعة المستندات الواج
FINRA :  

م      -٥١ ستند ) ١( نظمت القائمة رق سرة والأشخاص          الم ى شركة السم ب عل ي یج ات الت

  :المتعاونین معھا تقدیمھا؛ والتي من أھمھا

ف               / ١ م التعری ك اسمھ ورق ي ذل ا ف بیانات حساب العمیل المسجلة لدى السمسار، بم

ھ        سنوي وقیمت ھ ال ة ودخل ھ الوظیفی ھ وحالت م تلیفون ھ ورق ضریبي، وعنوان ال

تثمار    ت     وأی . الصافیة، وأھداف فتح حساب الاس یس وتثب ي تق ستندات الت ضًا الم

تثمار         اطر الاس ل لمخ ل العمی ات       . درجة تحم ود والاتفاق ع العق ي جمی افة إل بالإض

ساب    : التي أبرمت مع العمیل؛ مثل   ساب، سواء الح جمیع مستندات عقد فتح الح

ویض       النقدي أم عقود الشراء بالھامش أم عقود المشتقات، فضلًا عن عقود التف

ة  ود  discretionary authorization agreementsالاختیاری ل عق ، مث

اري    ویض التج ل   trading authorizationsالتف لطات الوكی  powers، وس

of attorney         .  

ن الأشخاص           / ٢ سار م ا السم ستثمر أو تلقاھ ى الم لت إل ي أرس جمیع المراسلات الت

ع المن        صفقات، وجمی سابات وال دعاوى والح صوص ال ھ بخ اونین مع ات  المتع تج

ف     ود توظی ة وعق ول المالی صیص الأص ة بتخ ائق الخاص ل الوث ة؛ مث المالی

ع      سوق وجمی ي ال ل ف ة، وضوابط التعام داول المتبع تراتیجیات الت وال، واس الأم

ا،        اد منھ ي أف ات الت المواد الإعلانیة التي تم إرسالھا للمستثمر والمتعلقة بالعملی

ت   والإشعارات الدوریة التي ترسل إلیھم لتأكید       ي تم ات الت ا  . إعلامھم بالعملی وم

  . أرسلھ المستثمر لیؤكد الاستلام



 

 

 

 

 

 ٢٠٨

ین     / ٣ ا ب ق علیھ ة المتف داول الأوراق المالی تراتیجیات ت ت اس ستندات تثب أي م

ود           ك عق ي ذل المستثمر والسمسار وطرق التعامل على حسابات المستثمر، بما ف

  . المشتقات، وآلیات المراجعة المتبعة

ھ كافة الدعاوى وا/ ٤  unauthorized لمطالبات الخاصة بالتداول غیر المرخص ب

trading     خاص سار والأش ا السم د علیھ ي یعتم ستندات الت ع الم ، وجمی

ع        ة، وجمی فقة معین ام ص ستثمر لإتم المرتبطین بھ في الحصول على تفویض الم

  .الأوامر التي صدرت من المستثمر في ھذا الخصوص

شركة ب/ ٥ ت ال ي قام واد الت ع الم ستثمر جمی الھا للم تخدامھا أو إرس دادھا أو اس إع

اث        والمتعلقة بالمعاملات أو الصفقات التي تتعامل فیھا، بما في ذلك تقاریر الأبح

ن     سخ م اطر، ون ات أداء المخ شتراة، وبیان ة أو الم ة المباع والأوراق المالی

تخدام داخل           دة للاس ستندات المع ك الم ي ذل ا ف ة، بم  المقالات والنشرات الإخباری

ط  شركة فق ت أن  . ال ي تثب ستندات الت ل والم ع أوراق العم ى جمی افة إل بالإض

  .الأشخاص المرتبطین قاموا بقراءة ھذه الأوراق ومراجعتھا

سابتھ              / ٦ ستثمر وح املات الم صوص مع سار بخ جمیع الملاحظات التي سجلھا السم

ك الملا              ي ذل ا ف زاع بم ات محل الن واع العملی ات  والمعاملات التي قام بھا وأن حظ

  .الیومیة

املات         / ٧ سابات ومع ة والإشراف لح ت المراجع جمیع الملاحظات والكتابات التي تثب

ة         ة معین رة زمنی لال فت ك خ ھ وذل افة  . المستثمر أو الأشخاص المرتبطین ب بالإض

واع        ات أو أن صفقات أو المنتج سابات وال ة بالح لات الخاص ع المراس ى جمی إل

  .ى المراسلاتالمنتجات بخصوص مؤشرات المراجعة عل



 

 

 

 

 

 ٢٠٩

انوني      )٣( RE-3 )٢( U-4 و )١( U-5: جمیع نماذج / ٨ ن الوضع الق صح ع  والتي تف

سجیلھم            تمرار ت للسمسار والأشخاص المرتبطین بھ في سوق المال من حیث اس

خلال فترة لا تقل عن ثلاث أو إنھائھ أو المنازعات المتعلقة بھذه المسائل، وذلك  

ع ا   ة، م اریخ أول معامل ن ت نوات م ات   س ن المعلوم شف ع دم الك زام بع لالت

  .الشخصیة غیر العامة للعملاء

ع / ٩ ة     جمی ا والخاص ة بھ دیثات المتعلق ة التح سار وكاف وزة السم ي ح ي ف ة الت  الأدل

ك                ي ذل ا ف ا، بم اء خلالھ تم الادع ي ی سنوات الت ع ال ن جمی بالدعوى المنظورة ع

شاري       سماسرة ومست ات ال نظم واجب ي ت صلة الت ة المف ع الأدل تثمار جمی  الاس

                                                             
 یستخدم من قبل الوسطاء والتجار ومستشاري الاستثمار لإنھاء تسجیلھم في ولایة U5النموذج ) ١(

ري الاستثمار ومصدري الأوراق المالیة بإخبار ویلتزم وكلاء السماسرة ومستشا. قضائیة معینة
  :راجع. المستثمر بإنھاء علاقتھ بالتعامل داخل الأسواق المالیة وفق ھذا النموذج

Form U5 Uniform Termination Notice for Securities Industry Registration, 
Rev Form U-5 (06/2003), available at: 
https://www.sec.gov/rules/other/nasdaqllcf1a4_5/f_formu5.pdf. 

 ھو نموذج موحد لتسجیل الوسطاء والسماسرة ومستشاري الاستثمار ومصدري U4النموذج ) ٢(
  : راجع.الأوراق المالیة أو نقلھم داخل الصناعة المالیة بحسب الولایات القضائیة المناسبة

Form U4 Uniform Application for Securities Industry Registration or 
Transfer, Rev Form U-4 (10/2005), available at: https://dbo.ca.gov/wp-
content/uploads/sites/296/forms/broker_dealer/form-u4.pdf 

 من شركات الوساطة للإبلاغ عن الإجراءات التأدیبیة والتقاضي والتحكیم وھو نموذج یُقدم) ٣(
 :  راجع. والشكاوى ضد الشركات والأشخاص المرتبطین بھا

Chris Seps, FINRA Discovery Guide’s Misguidance: Part 1, on July 10, 
2015, available at:  
https://www.bdlawcorner.com/2015/07/finra-discovery-guides 
misguidance-part-1/ 



 

 

 

 

 

 ٢١٠

ھ          شرات الخاصة بتوجی ع الإشعارات والن سئولیاتھم، وجمی تثمار وم ووكیل الاس

   .السلوك فى ھذا الصدد

رة       / ١٠ لال فت ستثمر خ سابات الم ى ح ت عل ي تم سویات الت یلات والت ع التحل جمی

ستثمر      ب الم تعاملھ مع السمسار، بما في ذلك المراجعات التي تمت بناء على طل

  .ملة موضوع الدعوىوالمرتبطة بالمعا

اریر / ١١ دقیق تق سرة   الت رع شركة السم داخلي لف دیھا    ال ستثمر ل د للم ي یوج الت

. المعنیة المعاملات أو الحسابات أو بھا المرتبطین حساب، والخاصة بالأشخاص

ة      دیم كاف ب تق راف فیج دقیق والإش راءات الت نقص إج ة ب دعاوى المتعلق ا ال أم

اریخ      تقاریر المراجعة وتقاریر إدارة     ن ت نة م ل س صادرة قب الحسابات النشطة ال

 .الدعوي المثارة

ذة  التأدیبیة السجلات الخاصة بالإجراءات/ ١٢ د  المتخ ع    الأشخاص  ض رتبطین م الم

ة   ة، أو أي منظم ة  السمسار من قبل الدول ة  أو اتحادی سبب     ذاتی ك ب یم، وذل التنظ

ة      ى الأوراق المالی ل عل صوص التعام الف بخ لوك مخ ھ لأي س ة ارتكاب  الخاص

  . بالعملاء

ات         النتائج أو التھم أو التحقیقات جمیع/ ١٣ ذه التحقیق ي ھ ا ف م التوصل إلیھ ي ت الت

سار أو              درالي والخاصة بالسم ستوي الفی سواء على مستوى الولایة أم على الم

شروعة           أحد الأشخاص المرتبطین بھ والمتعلقة بالمخالفات والسلوكیات غیر الم

  .  اللھم في معاملات سوق الم

ع / ١٤ ائق  جمی ة  الوث د        المتعلق سار أو أح تلمھا السم ي اس ضیة المنظورة والت بالق

دة   ب القاع ن  أو 12512 الأشخاص المرتبطین بھ من قبل ھیئة التحكیم بموج  ع

 .القضیة خلال وقت أي في ثالثة أطراف إلى موجھة وثیقة طلب طریق



 

 

 

 

 

 ٢١١

سبة / ١٧ ع بالن املات  لجمی دعوى   المع صلة بموضوع ال ة   ذات ال دیم كاف ب تق ، یج

رتبطین  للأشخاص المستحقوالصافي  الإجمالي الأجر تبین التي الوثائق ھ  الم  ب

   .المعاملات ھذه عن

رتبطین،          / ١٨ ستحقة للأشخاص الم ة الم ر النقدی سجل بجمیع العمولات النقدیة وغی

ة    ة والعمول ة الاجمالی ة والعمول داول الأوراق المالی ة بت ك المتعلق ي ذل ا ف بم

ستحق ة    الم ھر لاحق ة أش ابقة وثلاث ھر س ة أش ن ثلاث ك ع فقة، وذل ل ص ن ك ة ع

  . للعملیة المتنازع علیھا

ضمنت  إذا/ ١٩ دعوى ت ي     ال ب عل اة فیج د الوف ستحق عن أمین م ق بت ات تتعل مطالب

سار  رتبطین  الأشخاص و السم ھ  الم دیم  ب ع  تق ات  جمی ة  المعلوم ذا   المتعلق بھ

   .التأمین، خصوصا المستثمرین المستفیدین منھ

د    صر حرص قواع ل      ولم یقت ات العمی یم لمنازع ین إجراءات التحك  CODEتقن

OF ARBITRATION PROCEDURE FOR CUSTOMER 

DISPUTES            ى د إل ھ امت دیمھا، ولكن سار بتق زم السم ي یلت  على تنظیم المستندات الت

ة            ا القائم ا نظمتھ ك كم إلزام المستثمر ھو الآخر بتقدیم ما في حوزتھ من مستندات، وذل

   : )١(، وذلك على التفصیل الآتي )٢(م رق

ي     / ١ سابقة عل ثلاث ال سنوات ال ن ال ضریبیة ع رارات ال ل للإق دیم العمی د تق ا یفی م

ى                 ضرائب عل صلحة ال دى م داعھا ل م إی ي ت المعاملة، وأن تكون مطابقة لتلك الت

  .  الدخل

                                                             
  .Discovery Guide (2013), op. cit                                          :                  راجع) ١(



 

 

 

 

 

 ٢١٢

ات /٢ ة البیان صل علی      المالی ا ح ة بم ك المتعلق یما تل ستثمر لاس ن  الخاصة بالم ھ م

ن          ل ع ة لا تق رة زمنی ن فت قروض، وأیضًا تلك المتعلقة بأصولھ المالیة، وذلك ع

 .السابقة للمعاملة محل المنازعة الثلاث السنوات

رتبطین  السمسار أو الأشخاص من المستثمر التي تلقاھا الوثائق جمیعتقدیم / ٣  الم

تثمر  بھ أو أي كیانات اذج أ      اس ساب أو النم تح الح ة بف ا متعلق شرات أو  فیھ و الن

تلامھ          دم اس التقاریر البحثیة، ما لم یكن ھناك اعتراض من قبل المستثمر على ع

 . أي من ھذه المراسلات

دى أي شركة    كشوف جمیع/ ٤ ھ ل  الحسابات التي تلقاھا المستثمر لحسابات كانت ل

ة  أوراق ر  مالی تفظ  طرف،  غی سابات   یح ا بح سنوات  فیھ ثلاث  لل سابقة  ال  ال

ة  ىالأول  للمعاملات ي  المعنی ان  ف ة  بی ى  المطالب اریخ  حت دیم  ت ان  تق ة  بی   .المطالب

ا         ھ إذنً رتبطین ب خاص الم د الأش سار أو أح نح السم یم أن تم ة التحك ن لھیئ ویمك

ة              ي الأوراق المالی سرة ف ن شركات السم شوفات م ذه الك ى ھ كتابیًا للحصول عل

 .الدعوىالتي لیست طرفا في الدعوى بناء على طلب من المستثمر الطرف في 

ستثمر   المتعلقة والنماذج ــــ الاتفاقات ذلك في بما الوثائق ــــ جمیع/ ٥ بحسابات الم

سویات  الحسابات تحلیلات وجمیع. السمسار لدى ي  والت ھ     الت ستثمر ل دھا الم أع

 .المتنازع علیھا الزمنیة الفترة خلال

 حول المحادثات أو الھاتفیة المكالمات سجلات أو و الملاحظاتأ التسجیلات جمیع/ ٦

سابات  ة  الأطراف  ح املات  أو العمیل ة  المع ي  المعنی دثت  الت ین  ح  الأشخاص  ب

رتبطین ستثمرین وأي الم خص والم صرف ش ة یت ن نیاب ستثمر ع   . الم

ع ا   وجمی ة فیم لات المتبادل ق  المراس سابات یتعل املات  أو بالح    المع

  .المعنیة



 

 

 

 

 

 ٢١٣

 علم على أشخاص قبل من دھاإعدا سبق كافة الوثائق والمستندات المكتوبة التي/ ٧

ك  في بما المعنیة، المعاملات أو بالحسابات المتعلقة والظروف بالحقائق ك  ذل  تل

ي  وم  الت ا  یق بون  بھ شارون  المحاس ضریبیون  والمست الیون  والمخططون  ال  الم

  .آخر ثالث طرف بھم وأي المرتبطون والأشخاص

یم   جمیع الشكاوى والدعاوى الخاصة بمنازعات الأوراق الم     / ٨ الیة وإجراءات التحك

رارات             ع الق ل، وجمی ن قب ا م ا فیھ الخاصة بھا التي كان السمسار والعمیل أطراف

ر        سویات غی ة أم الت رارات النھائی واء الق ا، س درت فیھ ي ص سویات الت أو الت

وإذا تعلق الأمر ببعض الوثائق السریة یجب أن یتم تحدیدھا دون التزام    . السریة

 . بذكر ما جاء فیھا

ة أو          المستندات/ ٩ سة تجاری ى أي مؤس یطرتھ عل ستثمر أو س ة الم ت ملكی ي تثب الت

كما . للرقابة الخاضعة والشركات والمحدودة العامة  ذلك الشركاتفيشركة، بما 

أطراف  ھم التي الحسابات توضحالتي  المستثمرین یقدموا المستنداتیجب على 

  .علیھا تداولسلطتھم في الفیھا و

ھ،   المصرح غیر  المرفوعة من قبل المستثمر تتعلق بالتداولعوىالدإذا كانت / ١٠ ب

ھ     المستندات جمیع فیجب على المستثمر تقدیم دم علم ت ع ي تثب ھ  الت  أو موافقت

 . ھذا التداول على

ن    / ١١ ھ م رتبطین ب خاص الم د الأش سار أو أح ن السم ستثمر م اه الم ا تلق ع م جمی

ن  وغیرھا والنشرات، المخاطر، أو الأداء وبیانات تقاریر ونشرات  العروض،  م

ا  ي بم ك ف داخلي،   ذل تخدام ال ة بالاس ستندات الخاص ل  وأوراق الم  أو العم

  .الملاحظات



 

 

 

 

 

 ٢١٤

ع / ١٢ ستندات  جمی د       الم ن أح سار أو م ن السم ستثمر م ا الم صل علیھ ي ح  الت

ة     ھ والمتعلق رتبطین ب ضیة  الأشخاص الم ن   بالق ق  المنظورة ع تدعاء   طری الاس

 في أي مستند آخر تم الحصول علیھ من شخص آخر أو 12512 القاعدة بموجب

  .القضیة أثناء وقت أي

اة أو     / ١٣ اطر الوف د مخ أمین ض ة بالت ات متعلق ة منتج ضمن المعامل ذي تت در ال بالق

دیم          ستثمر تق ى الم ب عل صیة، یج ابات الشخ ن الإص ا م ع غیرھ ات   جمی المعلوم

ل      ن وكی ا م ي تلقاھ ستندات الت ات  والم أمین  مبیع یط  أو الت ة  الأوراق وس  المالی

  .التأمین بھذا المتعلقة

ادة  و ت الم رى، نظم ة أخ ن ناحی ھادة  ١٢٥١٠م ام ش ین أحك ن ذات التقن  م

ات        الشھود، حیث جاء فیھا ما یفید عدم تشجیع الشھادة فى إجراءات التحكیم فى منازع

ام  ل ع ة كأص راف،     . الأوراق المالی د الأط ن أح راح م ى اقت اء عل ا إلا بن سمح بھ ولا ی

  :)١(افقة ھیئة التحكیم، وأن یتعلق الأمر بإحدى الحالات الآتیةومو

 .الحفاظ على شھادة الشھود المرضى أو الذین ھم فى مرض الموت -

سفر           - ي ال راغبین ف ر ال ادرین أو غی ر الق مراعاة ظروف الشھود الأساسیین غی

ذه     لمسافات طویلة لحضور جلسة الاستماع، وقد لا یُطلب منھم المشاركة في ھ

 .لسةالج

 .التعجیل بالقضایا الكبیرة أو المعقدة -

                                                             
  :راجع ) ١(

12000 CODE OF ARBITRATION PROCEDURE FOR CUSTOMER 
DISPUTES, article: 12506- (a) – (2). 



 

 

 

 

 

 ٢١٥

  .إذا رأت ھیئة التحكیم أن ھناك ظروفًا استثنائیة -

ن            ب مباشرة م د الأطراف أن یطل سابقة، یجوز لأح وبالإضافة إلى المستندات ال

ة  افیة مكتوب ات إض ائق أو معلوم دیم وث ر تق رف الآخ ذه  . الط ل ھ صر مث ب أن تقت ویج

ة الخاصة       الطلبات، بشكل عام، على تحد     دة الزمنی ید ھویة الأشخاص والمؤسسات والم

ویجب أن تكون مثل ھذه الطلبات معقولة من حیث العدد، ولا تحتاج إلى إجابات . بالنزاع

ائق  صي حق ردیة أو تق ي     . س ام ف ل ع ورة كأص تجوابات محظ ة أن الاس ب ملاحظ ویج

  .)١(التحكیم 

 الإثبات بالوسائل  على مواكبة التطورات في مجال FINRAوقد حرصت قواعد    

ین        ت ب ي تم الإلكترونیة، لذلك سمحت بإلزام تقدیم صورة من المراسلات الإلكترونیة الت

ائل    E-discoveryالطرفین كشكل من أشكال الاستكشاف الإلكتروني      ، خاصة وأن الرس

الإلكترونیة ھي الوسیلة الأساسیة للتواصل بین السمسار والمستثمر بخصوص عملیات  

  .)٢(ار أوامر البیع والشراء التداول وإصد

یم          -٥٢ ة تنظ ت ھیئ ي ألزم ستندات الت م الم ول لأھ رض المط ذا الع د ھ ا بع دو لن ویب

ن   FINRAالصناعة المالیة فى الولایات المتحدة الأمریكیة     ل م  بتقدیمھا من قبل ك

ن              لاء م ستثمرین والعم ة والم ن ناحی ا م شركة السمسرة والأشخاص المرتبطین بھ

  :بداء بعض الملاحظات الآتیةناحیة أخرى، إ

                                                             
  :راجع ) ١(

12000 CODE OF ARBITRATION PROCEDURE FOR CUSTOMER 
DISPUTES, article: 12507- (a) – (1). 

  : راجع) ٢(
Discovery Guide (2013) - For claims filed on or after December 2, 2013, 
Available at: https://www.finra.org/sites/default/files/ArbMed/p394527.pdf 



 

 

 

 

 

 ٢١٦

أنھا عكست خصوصیة وسائل الإثبات في منازعات الأوراق المالیة مقارنة بغیرھا         / أولًا

وب    ستندات المطل تثنائیة للم ة الاس وء الأھمی ي ض رى، ف ات الأخ ن المنازع م

تقدیمھا، والتي من شأنھا أن تأخذ بید ھیئة التحكیم بشكل كبیر لاستیضاح كثیر من 

  .الفنیة والمحاسبیة اللازمة للفصل في النزاعالمسائل 

سار والأشخاص       / ثانیًا غالبیة المستندات والوثائق المطلوب تقدیمھا یھیمن علیھا السم

د               ى القواع ارة إل دیمھا الإش زامھم بتق ى لإل ي لا یكف المرتبطون بھ في الغالب، والت

رك أ  درالي، أو أن یت یم الفی انون التحك ي ق ات ف ي الإثب ة ف اق العام ا للاتف مرھ

زام          ذا الالت ن ھ سھ م یعفي نف ى   . الطوعي، لأن السمسار في الغالب ما س ا لا یكف كم

دیمھا        زام الأطراف بتق رفض إل ترك الإلزام بتقدیمھا لقرار ھیئة التحكیم والتي قد ت

ن أن      . لغیاب الاتفاق الصریح على ذلك في شرط التحكیم   ضل م بیل أف م لا س ن ث وم

ات        تلزمھ بھا قواعد مراكز      ي الولای ة ف صناعة المالی التحكیم التابعة لھیئة تنظیم ال

  .المتحدة الأمریكیة بنص خاص

في ضوء مقارنة ھذا الموقف بما علیھ حال قواعد التحكیم في مصر، یظھر الفراغ / ثالثًا

دعوي    یر ال ة س ي فاعلی ؤثرة ف سائل الم م الم ن أھ دة م ي واح ر ف شریعي الكبی الت

زام الأطراف          . اتالتحكیمیة في ھذه المنازع    ي إل صري ملحة ف شرع الم فحاجة الم

  .بتقدیم مثل ھذه المستندات

ـ        / رابعًا ة ــ دفاتر التجاری صوص ال أن النصوص التي عالجت أحكام التقدیم والاطلاع بخ

وذلك على افتراض أن قانون التجارة المصري ھو الواجب التطبیق ــــ لا تكفي في  

دیمھا       ھذا الصدد ولا یمكن الاعتماد علی    ب تق ي یج ستندات الت صرت الم ا ق ھا، لأنھ

ین               ة ب صوصیة العلاق ت خ ي تثب ستندات الت یس الم ط، ول ة فق دفاتر التجاری على ال

  .السمسار والوسیط بخصوص منازعات الأوراق المالیة



 

 

 

 

 

 ٢١٧

ریحة    صوص ص صري لن شرع الم ى الم رورة تبن ا ض دو لن ھ، یب اء علی   وبن

ل        یُلزم من خلالھا السمسار والأشخاص المرت     ستثمر العمی زام الم ن إل ضلًا ع ھ ف بطون ب

ل     ن قب ھ م م معالجت ذي ت صیل ال وزتھم وبالتف ي ح ي ف ستندات الت ة الم دیم كاف بتق

FINRA.  

  المطلب الثاني
  على حكم التحكيم ضمانات تقديم المستندات المنتجة وإمكانيات الطعن

ة والمنت         -٥٣ ستندات المھم ة الم دیم وطبیع ات    بعد التعرض للالتزام بالتق ي منازع جة ف
ذا     ي ھ اع ف ة الاتب راءات واجب رض للإج ة التع دو أھمی ة، تب داول الأوراق المالی ت
ضمان      ل الأطراف ل الصدد، والتي یجب أن تكون محل اتفاق صریح وواضح من قب

دعوى   ي ال ا ف ادة منھ ا والإف راءات   . فاعلیتھ رض لإج ة التع ضًا أھمی دو أی ا تب كم
ى النحو      الاحتفاظ بھذه المستندات وضوابطھ    ة، عل ا الموثوقی ضفى علیھ بطریقة ت

الذى یمكن الاعتماد علیھ في المراجعة القضائیة أمام المحاكم، وذلك على التفصیل  
  :الآتي

ق  / أولًا ات      Discoveryإجراءات تقدیم المستندات بطری ي منازع یم ف ام التحك أم
 :الأوراق المالیة

اره إن     لم یكن للالتزام بتقدیم المستندات في منازعات   -٥٤ ؤتي ثم ة أن ی  الأوراق المالی
صوصیتھ    ى خ ي تراع راءات الت ن الإج ة م صحوبا بمجموع ن م م یك م )١(ل ، وترس

                                                             
  :راجع ) ١(

ADAM P. Schiffer, discovery and evidence in international arbitration, 
State Bar of Texas 17TH annual advanced evidence & discovery course, 
chapter 2, available at: 
http://www.texasbarcle.com/Materials/Events/3871/77171_01.pdf 



 

 

 

 

 

 ٢١٨

ستثمر  ( بین ما یجوز للأطراف      )١(الخطوط الفاصلة    سار والم ھ   ) السم اق علی الاتف
ع  FINRAفي اتفاق التحكیم، وما یضعھ تقنین         من إجراءات ملزمة وبین ما تتمت

یم   ة التحك ھ ھیئ ذه      Arbitral Tribunal ب سییر ھ ي ت لطات ف ن س  م
  .        )٢(الإجراءات

ة             دة الأمریكی ات المتح ي الولای ة ف صناعة المالی یم ال ة تنظ ن ھیئ ب ع م یغ ذا ل  ل

FINRA      ا ستندات وتبادلھ دیم الم صوص   Discovery وضع إجراءات خاصة لتق بخ

 من تقنین إجراءات  ١٢٥٠٦من المادة ) b(فقد نصت الفقرة . )٣(منازعات سوق المال    
                                                             

  :راجع ) ١(
Débora Chaves Martines Fernandes, Investors protection in the U.S.: the 
issue of mandatory arbitration clauses in contracts between investors and 
brokerage/advisory firms, REVISTA DIREITO GV | SÃO PAULO | V. 13 
N. 2 | 520-536 | MAIO-AGO 2017, p523.  

  :راجع ) ٢(
WHITE PAPER ON ARBITRATION IN THE SECURITIES INDUSTRY, 
OCTOBER 2007, This paper is the collective effort of SIFMA staff, 
SIFMA’s Arbitration and Litigation Advisory Committees, and the 
Compliance and Legal Division of SIFMA, which consists of over 2,500 
professionals either employed by the industry, outside counsel or other 
entities serving the securities industry, in collaboration with outside 
counsel, Paul, Weiss, Rifkind, Wharton & Garrison LLP. 

  :راجع ) ٣(
“The Customer Code applies to claims filed on or after April 16, 2007. In 
addition, the list selection provisions of the Customer Code apply to 
previously filed claims in which a list of arbitrators must be generated after 
April 16, 2007; in these cases, however, the claim will continue to be 
governed by the remaining provisions of the old Code unless all parties 
agree to proceed under the new Code”. 12000. CODE OF ARBITRATION 
PROCEDURE FOR CUSTOMER DISPUTES, available at: 
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 ٢١٩

یم  CODE OF ARBITRATION PROCEDURE FOR التحك

CUSTOMER DISPUTES           ب ك، یج لاف ذل ى خ اق عل تم الاتف م ی ا ل ھ م على أن

  :)١( یوما من تاریخ طلب الاستكشاف إما أن ٦٠على الطرفین في غضون 

ى الطرف الآخر والموضحة        - ھ إل یقدم كل طرف جمیع الوثائق الموجودة في حوزت

ائمتین   في   ي        ) ٢(و) ١(الق ستندات تكون ضروریة ف دیم الم ة أخرى لتق وأي قائم

 .الدعوى

ین    - یمتنع أحد الأطراف عن تقدیم المستندات المطلوبة، وفى ھذه الحالة یجب أن یب

 . الأسباب التي تبرر امتناعھ

ن   - ة م وافر حال دیمھا لت زم بتق ستندات الملت دیم الم ى تق راف عل د الأط رض أح یعت

  .   )٢(١٢٥٠٨تراض المقررة في المادة حالات الاع
                                                             

= 
https://www.finra.org/arbitration-mediation/printable-code-arbitration-
procedure-12000. 

  :راجع ) ١(
12000 CODE OF ARBITRATION PROCEDURE FOR CUSTOMER 
DISPUTES, article: 12506- (b). 

  :راجع ) ٢(
12508: Objecting to Discovery; Waiver of Objection “(a) If a party objects 
to producing any document described in Document Production Lists 1 or 2, 
any other applicable Document Production List, or any document or 
information requested under Rule 12507, it must specifically identify which 
document or requested information it is objecting to and why. Objections 
must be in writing and must be served on all other parties at the same time 
and in the same manner. Objections should not be filed with the Director. 
Parties must produce all applicable listed documents, or other requested 
documents or information not specified in the objection. (b) Any objection 
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 ٢٢٠

رف أن       ل ط ى ك ب عل ھ یج ى أن ا عل ادة ذاتھ ن الم ة م رة الثانی صت الفق د ن وق

ارة   . یتصرف بحسن نیة عند تنفیذ أحكام الفقرة السابقة      صد بعب ة  "ویق سن النی ي  " ح ف

مفھوم النص السابق التزام كل طرف ببذل قصارى جھده لتقدیم جمیع الوثائق المطلوبة  

دیمھا  أو   ى الطرف          . المتفق على تق ب عل وب، یج ت المطل ي الوق ك ف ھ ذل ذر علی وإذا تع

  .)١(الملتزم بالتقدیم أن یضع إطارًا زمنیًا معقولًا لتقدیم المستند 

ویكاد یُوصف النص السابق بالمثالیة، لولا أنھ جعل تطبیقھ على علاقة الأطراف     

ما لم یتفق الطرفان على " ص على حیث نصت العبارة الأولى في الن    . مرھون باتفاقھما 

ي               ". خلاف ذلك  ذا الإجراء ف ا ھ ن مزای ادة م ضیاع فرصة الإف فمثل ھذه العبارة كفیلة ب

اق      الاثبات، خاصة وأن السمسار والأشخاص المرتبطین بھ لدیھم مصلحة قویة في الاتف

شكل ضمان            . على استبعاده  ھ ی ا، خاصة وأن نص ملزم ة وقد كان الأفضل أن یكون ھذا ال

دیم             ا بالتق ھ ألزمھم سار، لأن ضًا للسم ن أی نص   . كبرى لیس فقط للمستثمر ولك ا أن ال كم

ستندات      دیم الم ا تق ة؛ فإم الات المختلف ي الاحتم ي تراع سارات الت ن الم دا م ي عدی تبن

د     ا للقواع ب أن     . المطلوبة أو الامتناع المبرر أو الاعتراض وفق ـحوال یج ع الأ ى جمی وف

ة؛ م       ع            یتم التصرف بحسن نی دیم جمی ده لتق صارى جھ ذل ق ل طرف بب زام ك لال الت ن خ

                                                             
= 

not made within the required time is waived unless the panel determines 
that the party had substantial justification for failing to make the objection 
within the required time. (c) In making any rulings on objections, 
arbitrators may consider the relevance of documents or discovery requests 
and the relevant costs and burdens to parties to produce this information”. 

  :راجع ) ١(
12000 CODE OF ARBITRATION PROCEDURE FOR CUSTOMER 
DISPUTES, article: 12506- (b) – (2). 



 

 

 

 

 

 ٢٢١

ة      د معقول ان      . الوثائق المطلوبة أو المتفق على تقدیمھا وفى مواعی ھ ك ا أن دو لن ذلك یب ل

  .الأفضل أن تنص القواعد سالفة الذكر علي إلزامیة ھذه الأحكام

لال      دم خ ب أن تق افیة، یج شاف الإض ات الاستك صوص طلب ن  ٤٥وبخ ا م  یوم

اریخ ت  افیة لأى     ت شاف إض ات استك دیم طلب ا یجوز تق یم، كم ز التحك ة لمرك دیم المطالب ق

لال        ك خ ا وذل دعوى لاحق ھ      ٤٥طرف ثالث تدخل في ال دیم طلبات اریخ تق ن ت ا م . )١( یوم

  .وفى كافة الأحوال یجب أن تكون جمیع الطلبات محددة ومرتبطة بموضوع الدعوى

ى      سابقة عل د ال ت القواع صل، حرص عید مت ى ص ة   وعل راءات خاص یم إج تنظ

ق      ات بطری ھ إذا    Discoveryللاعتراض على المستندات المقدمة للإثب ررت أن ث ق ، حی

ن الطرف الآخر سواء           ة م اعترض أحد الأطراف على أي مستند من المستندات المقدم

أو أي معلومات مستندیة أخرى، فیجب على المعترض    ) ٢(أو  ) ١(المدرجة في القوائم    

ستند، وأ    باب          تحدید الم ح أس ة، ویوض ا بدق راض علیھ د الاعت ي یری ات الت ضا المعلوم ی

ع الأطراف               . الاعتراض ى جمی دیمھا إل ب تق ة، ویج ات مكتوب ون الاعتراض ویجب أن تك

  .)٢(الأخرى في الوقت ذاتھ وبالطریقة ذاتھا 

ازل           وإذا لم یقدم الاعتراض خلال المواعید المقررة، فإن ذلك یعد قرینة على التن

م ا ل ھ، م ت   عن ي الوق راض ف دیم الاعت دم تق ى ع وي عل رر ق رف مب ذا الط دى ھ ن ل  یك

                                                             
  :راجع ) ١(

12000 CODE OF ARBITRATION PROCEDURE FOR CUSTOMER 
DISPUTES, article: 12506- (a) – (2). 

  :راجع ) ٢(
12000 CODE OF ARBITRATION PROCEDURE FOR CUSTOMER 
DISPUTES, article: 12508- (a). 



 

 

 

 

 

 ٢٢٢

دد  وء       . )١(المح ي ض دواھا ف در ج م أن یق ق للمحك ات، یح دیم الاعتراض د تق   وعن

صلة                اء ذات ال الیف والأعب ا والتك راض علیھ م الاعت ي ت ستندات الت طبیعة الوثائق والم

  .)٢(بذلك 

ل   ى تن NASD Discovery Guideوقد حرص دلی باب      عل م الأس د أھ یم أح ظ

وف        ا س ا م ي غالبً دیم، والت ى التق رض عل رف المعت ا الط رتكن علیھ ن أن ی ي یمك الت

ین    وز للمحكم ة یج ذه الحال ل ھ ي مث صوصیة، وف سریة والخ ارات ال ى اعتب صرف إل تن

ضیة          اق الق ارج نط كل خ أي ش ستندات ب ذه الم تخدام ھ ر اس ع حظ دیم م ھ بالتق إلزام

سریة   المنظورة، أو أن تصدر الھ   را بال ة أم صالح      . یئ اة الم ین مراع ى المحكم ب عل ویج

سریة     ن ال شف ع سماح بالك د ال راف عن ین الأط سة ب ارات المناف ة واعتب   المتعارض

وفى كافة الأحوال، یجب على الطرف الذي یدعي سریة إحدى الأوراق إثبات       . من عدمھ 

  .  )٣(ذلك 

ا        ستندات إعم دیم الم ر تق ن الآخ راف م د الأط ب أح ادتین  وإذا طل م الم لا لحك

ادة     ١٢٥٠٧ أو ١٢٥٠٦ ا للم ولا طبقً ا مقب دم اعتراض م یق ق  ١٢٥٠٨ أو ل ھ یح ، فإن

                                                             
  :راجع ) ١(

12000 CODE OF ARBITRATION PROCEDURE FOR CUSTOMER 
DISPUTES, article: 12508- (b). 

  :راجع ) ٢(
12000 CODE OF ARBITRATION PROCEDURE FOR CUSTOMER 
DISPUTES, article: 12508- (c). 

  : راجع) ٣(
Discovery Guide (2013) - For claims filed on or after December 2, 2013, 
Available at: https://www.finra.org/sites/default/files/ArbMed/p394527.pdf 



 

 

 

 

 

 ٢٢٣

وب        دیم المطل ھ بتق یم إلزام ب     . )١(للطالب أن یطلب من ھیئة التحك ة، یج ذه الحال ي ھ وف

د     . ١٢٥٠٣تقدیم الطلب لھیئة التحكیم طبقًا لحكم المادة       ب تحدی ضمن الطل ب أن یت ویج

ا ة المتن راض  الوثیق ن الاعت سخة م ا، ون ازع علیھ ستندات المتن ة الم ا أو قائم زع علیھ

ن              دیمھا، ولك ى تق ا عل ذي یحوزھ ث الطرف ال ذلھا لح م ب علیھا، ووصفا للجھود التي ت

  .)٢ (دون استجابة

ن            یم م ة التحك ن ھیئ د تمك رن بقواع م تقت ا ل ولا جدوى من الإجراءات السابقة م

ى    . الات التقصیر من أحد الأطراف  توقیع الجزاءات المناسبة لمواجھة ح     صت عل ذلك ن ل

ادة       ي الم ي   ١٢٢١٢أنھ یجوز لھیئة التحكیم أن توقع الجزاءات المقررة ف ة ف ، والمتمثل

فرض عقوبات نقدیة، أو منع الطرف المناظر من تقدیم المستندات الملتزم بتقدیمھا، أو         

ع ب           ل الطرف الممتن صم، أو تحمی ھ الخ دعوى   افتراض قرینة صحة ما یدعی صاریف ال م

ي    : )٤(؛ وذلك في حالات )٣(وأتعاب المحاماة    ررة ف شاف المق عدم الامتثال لأحكام الاستك

ال   دم الامتث ة لع ررات قوی اك مب یم أن ھن ة التحك ر ھیئ م ت ا ل یم، م ین التحك أو . تقن

                                                             
  :راجع ) ١(

12000 CODE OF ARBITRATION PROCEDURE FOR CUSTOMER 
DISPUTES, article: 12509- (a). 

  :راجع ) ٢(
12000 CODE OF ARBITRATION PROCEDURE FOR CUSTOMER 
DISPUTES, article: 12509- (b). 

  :راجع ) ٣(
12000 CODE OF ARBITRATION PROCEDURE FOR CUSTOMER 
DISPUTES, article: 12212- (a). 

  :راجع ) ٤(
12000 CODE OF ARBITRATION PROCEDURE FOR CUSTOMER 
DISPUTES, article: 12511- (a). 



 

 

 

 

 

 ٢٢٤

شاف            ب الاستك ى طل رر عل ر المب اب       . الاعتراض التافھ وغی د ارتك وت تعم ة ثب ى حال   وف

ذه ال ن ھ رفض  أي م یم أن ت ة التحك وز لھیئ دي، یج أ العم وت الخط ائع أو ثب   وق

زاءات     ذارات والج ة الإن دم فاعلی وت ع شرط ثب راء، ب دفاع أو أي إج دعوي أو ال   ال

  . )١(السابقة 

ي           ة، والت ات الأوراق المالی ي منازع ات ف ات الإثب اع نفق وبخصوص مشكلة ارتف

ل     تعد من أكثر المعوقات التي تعترض اللجوء للتحكیم     د نص دلی ات، فق  في ھذه المنازع

NASD Discovery Guide        ا أن ستند م دیم م ف بتق ق الطرف المكل ن ح  علي أن م

ة       ة الخاص ھ المالی اع تكلفت ھ لارتف ى تقدیم رض عل ة   . یعت ة المالی سبب أن التكلف أو ب

دعوى          ي ال ھ ف ن ورائ ل   . المترتبة على تقدیمھ لا تتناسب مع الفائدة المرجوة م ي مث وف

ا       ھذه الح  . الة یجب على المحكمین أن یحددوا المستند المطلوب بدقة، ومدي الفائدة منھ

كما یجب علیھم أن ینظروا فیما إذا كانت ھناك بدائل یمكن أن تقوم مقام ھذا المستند في 

  . )٢(عملیة الإثبات وتؤدي إلى النتائج ذاتھا 

ة ا   -٥٥ ھ غالبی تطاعت ان تواج سابقة اس د ال ا أن القواع دو لن ة   ویب اوف المرتبط لمخ

ر،               د كبی ى ح التوازن إل سم ب بصعوبات الإثبات أمام التحكیم وأنھا وضعت قواعد تت

ن أن       ي یمك ضمانات الت وافر ال ى ت ستثمر عل ئِن الم ذي یُطم و ال ى النح ك عل وذل

  . تحمیھ، وذلك حتى ولو كان اللجوء للتحكیم قد تم بشكل إلزامي من قبل السمسار

                                                             
  :راجع ) ١(

12000 CODE OF ARBITRATION PROCEDURE FOR CUSTOMER 
DISPUTES, article: 12511- (b). 

  : راجع) ٢(
Discovery Guide (2013) - For claims filed on or after December 2, 2013, 
Available at: https://www.finra.org/sites/default/files/ArbMed/p394527.pdf 



 

 

 

 

 

 ٢٢٥

صري    القرار الم ا ب ان حری م  وك سنة  ٣٣٥ رق ز   ٢٠١٩ ل شاء مرك نظم لإن  الم
ات    ة بالمنازع وانین الخاص ام الق ق أحك ن تطبی ئة ع ات الناش سویة المنازع یم وت التحك
و             صرفیة، وھ ر الم ة غی املات المالی وانین الخاصة بالمع ام الق ق أحك ن تطبی ئة ع الناش

د خ   ز قواع ذا المرك ضع لھ ضاء، أن ی ن الق دیل ع ق ب یم كطری یم التحك صدد تنظ ة ب اص
ن             ھ م اج إلی ا تحت ة، وم الأوراق المالی ة ب ات المتعلق صوصیة المنازع بالإثبات تراعي خ
شكل          ساعد ب أنھا أن ت ن ش ة م قواعد خاصة تلزم الأطراف بتقدیم ما تحت أیدیھم من أدل
ستغل            د ی ستثمر، فق صالح الم ة م مانة خاصة لحمای شكل ض زاع، وت ى فض الن ر عل كبی

دیم    السمسار التحكیم كوسیلة للتھرب    ھ بتق  منھا، نظرا لغیاب القواعد الملزمة التي تلزم
ذا         المستندات، ومحدودیة سلطة المحكم في إلزامھ بالتقدیم مقارنة بسلطة القاضي في ھ

  .الصدد

ة         / ثانیًا ة وإمكانی ات الأوراق المالی ي منازع یم ف اظ بسجلات التحك ضرورة الاحتف
  :الطعن على الحكم

اھر الإ -٥٦ م مظ د أھ ن أح د م ي   یع یم ف وء للتحك سبب اللج راف ب ضمانات الأط لال ب خ
ذه            ي ھ یم ف اد التحك باب انتق ر أس ن أكث و م ـ وھ ة ـــــ ات الأوراق المالی منازع
ا          دون فیھ سجلات ت اظ ب ى الاحتف یم عل ات التحك رص ھیئ دم ح ـ ع ات ــ المنازع

ات     دعوى والإثب ا  Lack of a record of the proceedingsإجراءات ال  كم
ل  ي عم دث ف د  یح یم الموح ین التحك ة وأن تقن اكم، خاص  CODE OF  المح

ARBITRATION PROCEDURE FOR CUSTOMER 
DISPUTES ١( لم یلزم بذلك صراحة(.  

                                                             
 :اجعر) ١(

Unless requested by the arbitrators or a party or parties to a dispute, no 
record of an arbitration proceeding shall be kept. If a record is 
kept, it shall be a verbatim record. If a party or parties to a dispute elect 
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 ٢٢٦

ضیة   ن أن ق رغم م ى ال كلت  )١( Wilkoفعل ي ش ات الت ر المنازع ن أكث ت م  كان

ة  تحولا كبیرا في توجھ القضاء الأمریكي تجاه قبول التحكیم في منازعات الأوراق ال      مالی

یم      ة التنظ ات ذاتی تطاعت الھیئ ي اس إن     SROsوالت ا، ف ن معوقاتھ ر م ى كثی ب عل  التغل

  .)٢(المنتقدین نالوا من ھذه القضیة بسبب غیاب تسجیل إجراءات التحكیم والإثبات 

ي الأوراق        یم ف ي التحك راء ف ذا الإج صوصیة ھ ى خ وف عل ة للوق ي محاول وف
، تبین أن غیاب ھذه الضمانة تسبب في صعوبة المالیة من واقع أحكام القضاء الأمریكي 

المراجعة القضائیة لسیر جلسات التحكیم والمرافعة، خاصة في حالات سوء السلوك من    
ام                ام أم ذه الأحك ى ھ ن عل ھ للطع سموح ب د الم سبب الوحی اره ال یم باعتب قبل ھیئة التحك

د كشفت عن عدم یضاف إلى ذلك، أن ممارسات ھیئات التحكیم في ھذا الصد. )٣(القضاء 

                                                             
= 

to have the record transcribed, the cost of such transcription shall be borne 
by the party or parties making the request. 
UNIFORM CODE OF ARBITRATION, § 25. 

  S. U346, Swan. Wilko v .427) 1953(                                        :              راجع) ١(
  :راجع) ٢(

Janet E. Kerr, The Arbitration of Securities Law Disputes After Rodriguez 
and the Impact on Investor Protection, 73 Marq. L. Rev. 217 (1989). 
Available at: http://scholarship.law.marquette.edu/mulr/vol73/iss2/2  
"There are no written decisions and few records are kept. Nothing is made 
public and appeals to the courts are extremely unlikely except in the most 
blatent [sic] cases of misconduct, and not necessarily even in those cases”. 
CoNG. REc. E2233-35 (daily ed. June 30, 1988), The reasoning behind the 
Reform Act was expressed by Rick Boucher. 

 :راجع) ٣(
٩ U.S.C. § 10 (1982). A Court may review the arbitration proceedings only: 
(a) Where the award was procured by corruption, fraud, or undue means. 
(b) Where there was evident partiality or corruption in the arbitrators, or 
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 ٢٢٧

ن             ستثمرین م التزامھم بتسبیب أحكامھم وھو ما یدخل الكثیر من الشكوك في نفوس الم
تراك عناصر         دیات الخاصة باش اللجوء للتحكیم في ھذه المنازعات، خاصة في ظل التح

  . )١(من الصناعة المالیة في تشكیل ھیئات التحكیم 

أنھ أن یَحُ      ن ش سجلات م دم وجود ال ى أن ع لاوة عل سوابق  ع وین ال ول دون تك
ا المحكمون        ي          )٢(التي یلتزم بھ ة ف د التراكمی ن القواع تفادة م د ضمانة للاس ي تع ، والت

الھوى        م ب اب الحك تح ب ة، ویف ات الأوراق المالی ال منازع د   . )٣(مج ارت عدی د أش   وق
  

                                                             
= 

either of them. (c) Where the arbitrators were guilty of misconduct in 
refusing to postpone the hearing, upon sufficient cause shown, or in 
refusing to hear evidence pertinent and material to the controversy; or of 
any other misbehavior by which the rights of any party have been 
prejudiced. (d) Where the arbitrators exceeded their powers, or so 
imperfectly executed them that a mutual, final, and definite award upon 
the subject matter submitted was not made.  

  :راجع) ١(
Janet E. Kerr, The Arbitration of Securities Law Disputes After Rodriguez 
and the Impact on Investor Protection, op. cit, p 225.  
"There are no written decisions and few records are kept. Nothing is made 
public and appeals to the courts are extremely unlikely except in the most 
blatent [sic] cases of misconduct, and not necessarily even in those cases”. 
CoNG. REc. E2233-35 (daily ed. June 30, 1988), The reasoning behind the 
Reform Act was expressed by Rick Boucher. 

  : راجع) ٢(
Hylton, K., ‘Agreements to Waive or to Arbitrate Legal Claims: An 
Economic Analysis', op.cit,p. 250. 

  :راجع) ٣(
Shearson/American Express, Inc. v. McMahon, 107 S. Ct. 2332, 2354 
(Blackmun, J., dissenting)   



 

 

 

 

 

 ٢٢٨

ر      ذا الأم ورة ھ ى خط صة إل ة المتخص ات الأمریكی ن الدراس دعي   )١(م ة وأن الم خاص
ذى غال( ستثمر وال ون الم ا یك ا م سوابق   ) ب ي ال ول إل ي الوص عوبة ف د ص ا یج را م كثی

 لم تسمح NASDالتحكیمیة المستقرة في منازعات الأوراق المالیة، لاسیما وأن قواعد 
م المنازعة الخاصة               ي تحك د الت سیر القواع ھ بتف ي صعوبة قیام سبب ف ا ت ذلك، مم ھ ب ل

داد الج         )٢(بھ ى الإع ادرا عل ون ق أن لوجود سوابق       ، ومن ثم لا یك ن یطم ضیتھ، ول د لق ی
  .)٣(مستقرة تشكل مرجعیة لقرارات ھیئة التحكیم

د        وبخصوص مسألة الرقابة على أحكام التحكیم في منازعات الأوراق المالیة، فق

درالي      Welch v. Kotchقضت المحكمة في قضیة  یم الفی انون التحك ون ق ھ رغم ك    أن

                                                             
  :راجع) ١(

Lewis D. Lowenfels, A Lack of Fair Procedures in the Administrative 
Process: Disciplinary Proceedings at the Stock Exchanges and the Nasd , 64 
Cornell L. Rev. 375 (1978-79). 
"There are no written decisions and few records are kept. Nothing is made 
public and appeals to the courts are extremely unlikely except in the most 
blatent [sic] cases of misconduct, and not necessarily even in those cases”. 
CoNG. REc. E2233-35 (daily ed. June 30, 1988), The reasoning behind the 
Reform Act was expressed by Rick Boucher. 

  : راجع) ٢(
Goldman, Sachs & Co. v. Golden Empire Sch. Fin. Auth., 764 F.3d 210, 
214-17 
(2d Cir. 2014), and City of Reno, 747 F.3d at 741-47, with Carilion Clinic, 
706 F.3d at 329-30.   

  :راجع) ٣(
Lewis D. Lowenfels, A Lack of Fair Procedures in the Administrative 
Process: Disciplinary Proceedings at the Stock Exchanges and the Nasd , 
op. cit, p 381. 



 

 

 

 

 

 ٢٢٩

 في حالة الخطأ في القانون أو الواقع، فإن ھذا  لا ینص على مراجعة قرارات التحكیم إلا    

  .)١(لا یمنع الأطراف من إمكانیة الاتفاق على المراجعة القضائیة 

دم           یم ع ة التحك د ھیئ ات تعم وطلب إلغاء الحكم لتجاھل تطبیق القانون یتطلب إثب
ؤثر        . )٢(تطبیق القانون واجب التطبیق      ر م صود فغی ر المق ا . )٣(أما التجاھل غی فة بالإض

ار التجاھل     اج معی ك، یحت ضائیة     manifest disregard إلى ذل ات ق ى إجراء تحقیق إل
  . )٤(وقد لوحظ أن ھذا الشرط سیكون مستحیلا . في أسباب قرار المحكم

ي الأوراق                یم ف ال التحك ي مج ادرة ف سببة ن ام الم د الأحك وعلى صعید متصل، تع
. یات لا تلزم المحكمین بشرح قراراتھمفالقانون الفیدرالي للتحكیم وقوانین الولا    . المالیة

ة        ة الذاتی ات الرقاب شجع ھیئ م ت ب، ل ت قری ى وق داء   SRO'sوحت ى إب ا عل  محكمیھ
وة    ا دع ى أنھ سیرات عل ى التف ر إل ان ینظ ھ ك نھم؛ لأن صادرة ع ام ال ي الأحك بابھم ف أس

ن      . )٥(للمراجعة القضائیة     NASDوعلى الرغم من اشتراط كون حكم التحكیم الصادر ع
  .)٦( لا تتطلب أن یتضمن الحكم توضیحا أو شرحا NASDكتوبا، فإن قواعدم

                                                             
 Jan. App. Ct. Cal (037228H, Koch. Welch v .7 ,2014(                :         راجع) ١(
  : راجع) ٢(

Hardy v Walsh Manning Securities, L.L.C., 341 F.3d 126 (2d Cir. 2003)    
  : راجع) ٣(

Rosenbaum v Imperial Capital, LLC and Rich, 2001 US Dist. LEXIS 17577 
(D. Md., 10/29/01). 

  :  راجع)٤(
University Commons-Urbana, Ltd. v Universal Constructors, Inc., 304 
F.3d 1331, 1337 (11 th Cir. 2002)  

  Merrill Lynch et al. v Burke, 741 F. Supp. 191 (N.D.Cal. 1990)      :  راجع) ٥(
  : راجع) ٦(

Section 41(e) of the NASD Code only requires that the award contain a 
summary of the issues but in practice this summary is prepared by staff. 
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 ٢٣٠

ین                  زم المحكم د نص یل ا، ولا یوج یم شرحا لأحكامھ ات التحك ونادرا ما تقدم ھیئ

م  . بإعطاء تفسیرات مكتوبة لأحكامھم    ویترتب على ذلك غیاب التسبیب المكتوب، ومن ث

  .الأوراق المالیةفإن الإلغاء القضائى مسألة لیست شائعة في مجال 

د     ددت قواع د ش ا      NASDوق ون حرفی زم المحكم م یلت ھ إذا ل ى أن    عل

ن    سئولیة ع ن الم یھم م ذى یعف د ال ى الح ھ ال نھم تجاھل إنھم لا  یمك انون، ف ق الق بتطبی

  . )١(أحكامھم

من ناحیة آخري، لیس مطلوبا من المحكمین ما ھو مطلوب من القضاة من نحو        

ي      . )٢(القضائیة بناء أحكامھم على السوابق     ة ف ا مختلف وا طرق م أن یتبع فھؤلاء یحق لھ

دم             شرعیة وع ین ال ور الخط الفاصل ب م عب ن لا یجوز لھ ة، لك ادئ القانونی ق المب تطبی

شرعیة انون   . ال ق الق ى تطبی ذاتي إل یم ال ات التنظ ي ھیئ ون ف ل المحكم ا یمی ادة م . وع

ة  والمشكلة قد تكون في أن القوانین الفیدرالیة وتشریعات     دة للغای ا أن  . الولایات معق كم

صوصیة               دیدة الخ ة ش ة ائتمانی نظم علاق ا ت سم بأنھ ة تت ، )٣(قواعد قانون الأوراق المالی

                                                             
= 

NASD Arbitrators Reference Guide, at pp. 82-100 (2005), available at 
http:// www.nasdadr.com 

  :راجع) ١(
Ware, S.J., ‘Default Rules From Mandatory Rules: Privatizing law 
Through Arbitration’, 83 (1999) Minn. L. Rev. 703, 710-19.   

  : راجع) ٢(
U.S. GAO Pub. No. GAO-00-115, Employment Disputes in the Securities 
Industry, GAO-03-790 at p. 6 (August 29, 2003). 

  : راجع) ٣(
Lowenfels & Bromberg, ‘Beyond Precedent, Arbitral Extensions of 
Securities Law’, 57 (2002) Bus. Lawyer 999, 1017-18.   



 

 

 

 

 

 ٢٣١

صعوبة                ن ال درا م ضفي ق ا ی ستثمر، وھو م ساب الم ى ح تعتمد على سیطرة الوسیط عل

  .)١(على مھمة الفصل فیما یُثار بینھما من منازعات 

دم  فاستخدام التحكیم كوسیلة حصری  ة في تطبیق القوانین المدنیة قد تسبب في ع
  .وجود سابقة مسببة

ى       اجون إل د یحت م ق سھم لأنھ ین أنف ى المحكم سوابق عل ة ال ؤثر قل د ت   وق
سوابق                 ة ال ى قل النظر إل ون صعبا ب د یك إرشاد قضائي في المسائل المعقدة، وھذا أمر ق

  . )٢(القضائیة 

ضیة        ھ ق یم    McMahonوفي الوقت الذي كانت تُنظر فی ت إجراءات التحك ، كان
ر    ین غی ین المحكم ن ب یم م ة التحك ار ھیئ تم اختی ان ی مي، وك ر الرس ابع غی سم بالط تت

ت       . المعتمدین، ولم یكن ھناك التزام بتسجیل الإجراءات       ضیة ارتفع ذه الق اب ھ ي اعق وف
 إلى تقدیم طلب لھیئة NASDوتیرة الانتقادات، مما دفع ھیئات التنظیم الذاتي بما فیھا       

ة والبورصة    ة     SECالأوراق المالی ات الأوراق المالی ي منازع یم ف د التحك ر قواع  لتغیی
ا،         مي علیھ ابع الرس فاء الط لال إض ن خ یم؛ م ول التحك ى قب ستثمرین عل شجیع الم لت

وقد وافقت ھیئة الأوراق المالیة والبورصة . والتوصیة بوجود سجلات تحفظ الإجراءات  
  .)٣(١٩٨٩على ھذه المقترحات في عام 

                                                             
  : راجع) ١(

De Kwiatkowski v Bear Stearns & Co., Inc., 306 F.3d 1293 (2d Cir. 2002)  
  : راجع) ٢(

Hylton, K., ‘Agreements to Waive or to Arbitrate Legal Claims: An 
Economic Analysis', op.cit p. 252. 

  :راجع) ٣(
Deborah Masucci & Edward W. Morris, Jr., Securities Arbitration at Self-
Regulatory Organizations: Administration and Procedure, in Securities 
Arbitration 1988, at 309, 399.             



 

 

 

 

 

 ٢٣٢

ة    ت ھیئ د حرص صالح     FINRAوق ة م ین بحمای د المھتم ن أش ا م ، باعتبارھ

دف           ي تھ صوص الت ن الن د م رار عدی المستثمرین في منازعات الأوراق المالیة، على إق

دما      . إلى تنظیم تسجیل إجراءات التحكیم   سجیل الإجراءات عن سماح بت ة بال وكانت البدای

ادة       ث. )١(یتم طلب ذلك من الأطراف أو المحكمین       ي الم صریح ف النص ال ر ب م تطور الأم

ا . Record of Proceedings على تسجیل الإجراءات ١٢٦٠٦ وم  : حیث جاء فیھ یق

ة     دم  . مدیر المركز بعمل تسجیل صوتي أو رقمي أو أي تسجیل آخر لكل جلسة مرافع ویق

ك              ب ذل د طل سجیل لأي طرف عن ذا الت یم أن    . )٢(المدیر نسخة من ھ ة التحك ق لھیئ ویح

سجیل  تأم داد       . ر الأطراف بتقدیم نسخة من الت ب إع سخة فیج یم ن ة التحك ت ھیئ وإذا طلب

راف  ع الأط ضًا لجمی م وأی ل محك سخة لك ذي  . ن رف ال د الط یم بتحدی ة التحك وم ھیئ وتق

سخ    ذا الن ن ھ ستحقة ع وم الم یتحمل الرس مي   . )٣(س سجل الرس سجیل ال ذا الت د ھ ویع

رات     دة م سخھ ع م ن و ت ى ول راءات، حت رف   . )٤(للإج ام أي ط د قی ازت القواع ا أج كم

                                                             
  :راجع) ١(

“Unless requested by the arbitrators or a party or parties to a dispute, no 
record of an arbitration proceeding shall be kept. If a record is kept, it 
shall be a verbatim record. If a party or parties to a dispute elect to have 
the record transcribed, the cost of such transcription shall be borne by the 
party or parties making the request”. UNIFORM CODE OF 
ARBITRATION, at § 25. 

  :راجع ) ٢(
12000 CODE OF ARBITRATION PROCEDURE FOR CUSTOMER 
DISPUTES, article: 12606- (a) - (1). 

  :راجع ) ٣(
12000 CODE OF ARBITRATION PROCEDURE FOR CUSTOMER 
DISPUTES, article: 12606- (a) - (2). 

  :راجع ) ٤(
12000 CODE OF ARBITRATION PROCEDURE FOR CUSTOMER 
DISPUTES, article: 12606- (a) - (3). 
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سجل           تلاف بال ة الاخ ي حال رة ف ون العب ة، وتك بتسجیل مختصر لإجراءات جلسة المرافع

سجیل          رة بالت الرسمي المعد من قبل مدیر المركز، وذلك ما لم تقرر ھیئة التحكیم أن العب

ویتم الاكتفاء ، وفى ھذه الحالة لن یقوم المدیر بتسجیل الجلسة    )١(المختصر منذ البدایة    

  . )٢(بما تم التصریح بھ 

ویجب على ھیئة التحكیم أن تحدد وقت إغلاق سجل الإجراءات، وإذا قامت بذلك       

ا      . )٣(فلن یتم قبول أي طلبات أخرى بعدھا من أي طرف      د فیھ ي لا تعق الات الت ى الح وف

ل السجل وعندما یقوم المدیر بإرسا. )٤(جلسات للمرافعة یفترض أن یكون السجل مغلقا     

ك           ى ذل وإذا . إلى ھیئة التحكیم لن یتم قبول طلبات إضافیة الا إذا وافقت ھیئة التحكیم عل

د       ات وموع ى الطلب د لتلق آخر موع یم ب ة التحك غ ھیئ سوف تبل ذلك ف ر ك ان الأم   ك

ا أو    . )٥(إغلاق السجل    ادرة منھ ویجوز لھیئة التحكیم إعادة فتح السجل في أي وقت بمب

                                                             
  :راجع ) ١(

12000 CODE OF ARBITRATION PROCEDURE FOR CUSTOMER 
DISPUTES, article: 12606- (b) - (1). 

  :راجع ) ٢(
12000 CODE OF ARBITRATION PROCEDURE FOR CUSTOMER 
DISPUTES, article: 12606- (b) - (2). 

  :راجع ) ٣(
12000 CODE OF ARBITRATION PROCEDURE FOR CUSTOMER 
DISPUTES, article: 12608- (a). 

  :راجع ) ٤(
12000 CODE OF ARBITRATION PROCEDURE FOR CUSTOMER 
DISPUTES, article: 12608- (b). 

  :راجع ) ٥(
12000 CODE OF ARBITRATION PROCEDURE FOR CUSTOMER 
DISPUTES, article: 12608- (c). 
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راح و  ى اقت اء عل ب     بن انون واج ر الق م یحظ ا ل م، م دار الحك د إص ل موع ك قب   ذل

  .)١(التطبیق ذلك 

ین      ل المحكم د واصل دلی  FINRA Office of Dispute Resolutionوق
Arbitrator’s Guide سنة وفمبر ل ي ن صادر ف بق أن ٢٠١٩ ال ا س ى م د عل  التأكی

اب   یجب على المحكمین بع: أكده قانون التحكیم الفیدرالي؛ حیث جاء فیھ      ق ب د إعلان غل
داء      ات وإب راءات والمرافع ى سجل الإج وع إل یم الرج م التحك دار حك ل إص ة وقب المرافع

زم موظفي     . )٢(ملاحظاتھم قبل البدء في المداولات       ا أل د   FINRAكم وا بتزوی  أن یقوم
ب أن         ة، ویج سة المرافع اء جل المحكمین بنسخة من سجل الإجراءات للاعتماد علیھا أثن

سج ذا ال دد ھ دیلھا یح ق تع م ح ة ولھ اء المرافع اع أثن ة الاتب راءات واجب ق . ل الإج ویح
ستجد       ي ت للمحكمین تعدیل الإجراءات الواردة في السجل لاستیعاب الظروف الخاصة الت

أیضًا یجب على المحكمین أن یتأكدوا من وجود سجل كامل . )٣ (بعد أثناء جلسة المرافعة
صوم    ة بأسماء الخ انونیین  للجلسة، وأن یعدوا قائم یھم الق  the Attendance  وممثل

                                                             
  :راجع ) ١(

12000 CODE OF ARBITRATION PROCEDURE FOR CUSTOMER 
DISPUTES, article: 12609. 

  :راجع ) ٢(
FINRA Office of Dispute Resolution Arbitrator’s Guide, November 2019 
Edition, PART TEN: AFTER THE EVIDENTIARY HEARING 
Deliberations, available at: 
https://www.finra.org/sites/default/files/arbitrators-ref-guide.pdf 

  :راجع ) ٣(
FINRA Office of Dispute Resolution Arbitrator’s Guide, November 2019 
Edition, Using the Hearing Script, available at: 
 https://www.finra.org/sites/default/files/arbitrators-ref-guide.pdf 
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List شھود دعي    . وال ات الخاصة بالم ة الطلب ة  Claimant’s Exhibits وقائم  وقائم
  . )١( Respondent’s Exhibitsطلبات الدفاع 

ل        -٥٧ ن قب ن    FINRA ویبدو لنا رغم الإطراء على المحاولة السابقة م ا وضعتھ م  وم
ن  قواعد سواء في تقنین التحكیم أم في دلی       ل المحكم، فإنھا لا تفي بالغرض، ولا یمك

ة    ضمانات المطلوب ت ال ا حقق ول بأنھ راءات    . الق وي إج وب یح جل مكت ود س فوج
ات الأوراق         ي منازع تثنائیة ف ة اس ى بأھمی ر یحظ ة أم ا المختلف یم بمراحلھ التحك
ستثمر،         ا الم المالیة، باعتباره دلیلا على مراعاة الضمانات الأخرى التي یحتاج إلیھ

لامة   خا ین وس اد المحكم دفاع وحی دعوى أو ال ي ال ھ ف ة حق ن ممارس د م ة التأك ص
ى               د ینتمون إل م ق یما وأنھ ادھم، لاس رى حی إجراءات تعیینھم وافصاحھم عن ما یعت

صدد    ل   . )٢(الصناعة المالیة، ومن ثم تحیط بھم عدید من الشبھات في ھذا ال أتي ك ی
عوب      م ص ن ث سات وم ة الجل دم علانی ل ع ي ظ بق ف ا س ات أو  م ات المخالف ة إثب

د      . الانتھاكات التي تقع في ھذا الصدد      ازت قواع د أج ل   FINRAفق م أن یحی  للمحك
شكل                ة ت یم أي مخالف اء التحك ھ أثن ي علم لت إل سألة وص للتحقیق التأدیبي فى أي م
انتھاكا للقوانین الفیدرالیة أو غیرھا من القوانین المتعلقة بقوانین الأوراق المالیة،     

الإجراءات        ومما لاشك   فیھ أنھ لن یتمكن من ذلك إلا بالاعتماد على السجل الخاص ب
ذا               ي ھ ة ف فویة ومكتوب ات ش ن مرافع دم م ا یق ائع، وم ن وق تم م ا ی الذى یثبت كل م

  .)٣(الصدد 

                                                             
 .Ibid                                                                                                 :        راجع ) ١(
  :راجع ) ٢(

FINRA Office of Dispute Resolution Arbitrator’s Guide, November 2019 
Edition, available at: https://www.finra.org/sites/default/files/arbitrators-
ref-guide.pdf 

  :راجع ) ٣(
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 ٢٣٦

د    ا بقواع ان حری ذلك ك یم    FINRAل ة التحك زام ھیئ ى الت راحة عل نص ص  أن ت
ن البیان    ى م دا أدن ضمن ح وب یت سجل مكت ساك ب ضمون  بالإم ى م ة عل ا للدلال ات كافی

ین            ع المحكم ل جمی ن قب ھ م ع علی تم التوقی ساتھ، وأن ی إجراءات التحكیم وأطرافھ وملاب
إجراءات              . والأطراف ق ب ا یتعل م فیم ا للحك سجل مكملً ذا ال ون ھ ى ك ضًا عل نص أی وأن ی

ا                البطلان أم ھ ب ن علی ا للطع م قابلً ل الحك ھ یجع اة أحكام م المحاكمة، بحیث إن عدم مراع
ضاء ة  . الق ل ھیئ د     FINRAولع ع القواع ذاتي ووض یم ال لطة التنظ ن س ك م ا تمل  بم

سابقة     ارات ال ي الاعتب یم أن تراع ات التحك ل ھیئ ة لعم ات )١(المنظم ق توقع ، لتحق
ة        )٢(المستثمرین في ھذا الصدد   ي فاعلی ر، ف شكل كبی سھم، ب ذي سوف ی ، وھو الأمر ال

  . )٣(التحكیم في منازعات الأوراق المالیة 

ادة    رص الم ن ح رغم م ى ال ضِى   ٦٠وعل ي قُ ال والت وق رأس الم انون س ن ق  م

صا        ضمن ملخ ا وأن یت یم مكتوب بعدم دستوریتھا بالنص على وجوب أن یكون حكم التحك

ھ          در فی ذي ص ان ال ھ، والمك م ومنطوق باب الحك موجزا لأقوال الخصوم ومستنداتھم وأس

ة         داع      وتاریخ صدوره، وأن یوقع علیھ من كل من ھیئ تم إی سر، وأن ی ین ال یم وأم التحك
                                                             

= 
12000 CODE OF ARBITRATION PROCEDURE FOR CUSTOMER 
DISPUTES, article: 12104- (b). 

 :راجع) ١(
Mark Jay Linderman, Enforcement of Pre-Dispute Arbitration Clauses in 
Broker-Investor Contracts: Are Investors Protected, op. cit, p 350. 

  :راجع) ٢(
Hoblin, Broker Dealer Response to Customer Complaints in Arbitration, 
(June 1986) reprinted in RESOLVING SECURITIEs Disputes: 
ARBITRATION AND LITGATION, Practice Law Institute, 309, 353 
(1986) 

  cit.op, Arbitration of a Public Securities Dispute, Katsoris ,299.       :راجع) ٣(
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 من ذات القانون على قابلیة حكم التحكیم ٥٢كما نصت المادة . الحكم لدى مكتب التحكیم

صة     تئناف المخت ة الاس ام محكم ھ أم ن علی دم    . للطع م بع د حك صوص ق ذه الن إلا أن ھ

م      رار رق ا أن الق توریتھا، كم سنة  ٣٣٥دس ي    ٢٠١٩ ل یم ف ز التحك شاء مرك اص بإن   الخ

یل        ذه التفاص ل ھ رض لمث م یتع صرفیة ل ر الم ة غی املات المالی ات المع ر . منازع   الأم

ة            رورة المعالج ى ض اج إل الي، ویحت ت الح ي الوق شریعا ف ا ت شكل فراغ ذي ی   ال

ة      ات ذات الطبیع ذه المنازع من قبل المشرع المصري، لضمان فاعلیة التحكیم في مثل ھ

  . الخاصة
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  الفصل الثالث
  ات الوسطاء وضمانات التحكيم الإلزامي خصوصية مخالف

  للحكم بالتعويضات الجزائية
  

ابع              -٥٨ سار بط ستثمر والسم ة الم ي علاق ة ف تتسم المنازعات الخاصة بالأوراق المالی

ذ            ي تنفی سیط ف ال ب شدید الخصوصیة؛ یتمثل في أنھا لیست مجرد مخالفات أو إھم

د   سخ العق ھ بف ن مواجھت ة یمك ات العقدی د الالتزام ضرر، أح ابر لل ویض الج  والتع

ل        ن قب ة م دار الثق دلیس وإھ ش والت ى الغ ب عل ي الغال وي ف ال تنط ا أعم ولكنھ

ة       الأوراق المالی السمسار؛ الذي یھیمن بشكل تام على مفاصل المعاملات الخاصة ب

یضاف إلى ذلك أن ھذه . بدایة من إبداء النصح وانتھاءً بتنفیذ أوامر البیع والشراء

ى   المخالفات تؤثر  ام، عل  تأثیرا سلبیا على الثقة في معاملات أسواق المال بشكل ع

ات      ن الأزم د م ي عدی رئیس ف سبب ال ت ال ا كان ول بأنھ ھ الق ن مع ذى یمك النحو ال

ام       ة ع دة الأمریكی ات المتح ي الولای ت مؤخرا ف ي وقع ة، خاصة الت ة العالمی المالی

٢٠٠٨ . 

اءات التي أقرھا القانون وقد انعكست خصوصیة ھذه المخالفات على طبیعة الجز

ویض   ط لتع دف فق شددة لا تھ ضات م ر بتعوی تعان الأخی ث اس ضاء؛ حی ا الق وطبقھ

ت باسم           سار، عرف الي للسم المستثمر المضرور، ولكنھا تنطوي على الردع والإیلام الم

ة    ضات الجزائی شدة       . Punitive Damageالتعوی سم بال ذه الجزاءات تت ت ھ ا كان ولم

ضات       كانت ھناك اتجاھات     ذه التعوی كثیرة ترفض السماح لھیئات التحكیم بالحكم بمثل ھ

ضاء            دى الق ا ل ات، وتوافرھ ذه الھیئ ل    . لغیاب ضمانات الحكم بھا لدى ھ ذى یمث ر ال الأم

  .انتقاصا شدیدا من إحدى الضمانات التي یتمتع بھا المستثمر في اللجوء للتحكیم



 

 

 

 

 

 ٢٤٠

ي    ا ف ة بأحكامھ ا الأمریكی ة العلی ھمت المحكم د أس ن  وق سألة وزادت م د الم  تعقی

ة         ضات الجزائی م بالتعوی یم للحك ي ظل رفض      . )١(التشكیك في صلاحیة التحك ذا ف أتي ھ ی

ستثمرین                ضات، وإصرار الم ذه التعوی ل ھ الحكم بمث یم ب سماح للتحك الصناعة المالیة ال

ل             ن قب ع م ي تق دلیس الت ش والت ال الغ ة أعم ك لمواجھ ن ذل یم م ین التحك ى تمك عل

  .)٢(ة في ظل الخضوع الإجباري للتحكیم بموجب الشرط الإلزامي السمسار، خاص

ي      وقد استدعت ھذه الإشكالیة ضرورة التعرف على طبیعة المخالفات التي تقع ف

لاحیة        علاقة السمسار بالمستثمر، ومدى حاجتھا بالفعل للتعویضات الجزائیة، ومدى ص

شریعات المنظ          ة الت ضات، وطبیع ات، خاصة      التحكیم للحكم بھذه التعوی ذه المخالف ة لھ م

ن    رب م و التھ ي ھ یم الإلزام شرط التحك سك ب ن وراء التم سار م رض السم وأن غ

دى  )مبحث أول(الخضوع للقضاء خوفا من ھذه التعویضات المشددة       ، ثم التعرض إلى م

ة،               ضات الجزائی ن التعوی سماسرة للتھرب م ل ال ن قب ي م یم الإلزام استغلال شرط التحك

م في الولایات المتحدة الأمریكیة من تمكین ھیئة التحكیم من الحكم    وموقف قانون التحكی  

  : بھذه التعویضات، وذلك على التفصیل الآتي

                                                             
  :راجع) ١(

Pyle v. Securities, U.S.A., Inc., 758 F.2d 638 (D.Colo. 1991); Raytheon Co. 
v. Automated Business Systems, 882 F.2d 6 (1st Cir. 1989); Bonar v. Dean 
Witter Reynolds, Inc., 835 F.2d 1378 (11th Cir. 1988). 

  :راجع) ٢(
Rodriguez de Quijas v. Shearson/ American Express, Inc., 490 U.S. 477 
(1989) (holding that claims arising under the Securities Act of 1933 are 
arbitrable); Dean Witter Reynolds, Inc. v. Byrd, 470 U.S. 213 (1985) 
(holding that common law claims are arbitrable);Shearson/American 
Express, Inc. v. McMahon, 482 U.S. 220 (1987) (holding that claims arising 
under the Securities Exchange Act of 1934 and RICO are arbitrable). 



 

 

 

 

 

 ٢٤١

  المبحث الأول
  الإخلال باعتبارات الثقة وأهمية تشديد الجزاءات في 

  منازعات الأوراق المالية
ة   -٥٩ املات الأوراق المالی ي مع یطھ ف ستثمر ووس ین الم ة ب سم العلاق ست  تت ا لی بأنھ

ى  . مجرد وكالة عادیة یعمل فیھا الثاني باسم الأول ولحسابھ     ولكنھا علاقة تقوم عل

صالح           ى م ا عل ا وأمین حا وموجھ سار ناص ن السم ل م ي تجع شدیدة الت ة ال الثق

ستثمر ى   . الم ضاعف عل أثیر م سلوك ت وء ال ش وس ون للغ ارات، یك ذه الاعتب ولھ

  .بشكل عاممصالح المستثمر وعلى معاملات سوق المال 

م       ي للحك یم الإلزام لاحیة التحك دى ص ول م دور ح رئیس ی ساؤلنا ال ان ت وإذا ك

صوصیة    رض لخ ى التع اج إل وف تحت ا س ة قطع إن الإجاب ة، ف ضات الجزائی بالتعوی

ث        ن حی ة، م صھ القانونی سار وخصائ ن السم ع م ذي یق سلوك ال وء ال ات وس المخالف

شریعات الم    ام        تعریفھا وكیفیة إثباتھا ونفیھا والت ة قی ي إمكانی ك للنظر ف ا، وذل ة لھ نظم

ى                   ك عل ا، وذل صدي لھ ي الت ضاء ف ة بالق ھ المتواضعة مقارن التحكیم بوسائلھ وامكانیات

  :      التفصیل الآتي

  
  المطلب الأول

  SECURITIES FRAUDالغش في معاملات الأوراق المالية 
ل أو    یعرف الغش في معاملات الأوراق المالیة، بشكل عام، بأنھ عب    -٦٠ ن أي عم ارة ع

تصرف یھدف إلى إیجاد اعتقاد أو انطباع مضلل أو كاذب بخصوص المركز المالي 



 

 

 

 

 

 ٢٤٢

اذ     ي اتخ ات ف ذه البیان ى ھ ستثمرین عل اد الم ھمھا، واعتم ة أس ا أو قیم شركة م ل

  .)١(قرارات خاطئة 

ال    ذه الأعم ى ھ ة عل ن الأمثل لاف     : وم ى خ ة عل املات مالی ود مع ام بوج الإیھ

ال أمر لشراء ورقة مالیة مع العلم المسبق بوجود أمر شراء مشابھ من    الحقیقة، أو إدخ  

ة          ة المالی ذات الورق أو . حیث السعر أو الحجم أو التوقیت قد أدخلت من قبل طرف آخر ل

سوق                ي ال ة ف ة متداول ة مالی ى سعر ورق التأثیر بشكل منفرد أو بالتعاون مع آخرین عل

  .)٢(قررة في ھذا الصدد بھدف تثبیت سعرھا بالمخالفة للقواعد الم

وتتعدد الصور التي یمكن أن یقع من خلالھا الغش في معاملات الأوراق المالیة؛         

ة   ام    Insider Tradingفقد یقع من خلال الإتجار في المعلومات الداخلی لال قی ن خ ، م

ى               اء عل ة بن ع وشراء الأوراق المالی ذیین ببی دیرین التنفی س الإدارة أو الم أعضاء مجل

دیر      . ل معلومات سریة غیر متاحة لجمھور المستثمرین    استغلا ام م ة قی ي حال ع ف وقد یق

ساھمین            ن الم ة ع ة المھم ات المالی اء المعلوم تص بإخف ف المخ د  . الشركة أو الموظ وق

ى               ستثمرین عل شجع الم شركة، وی ة أسھم ال صطنعة لقیم ادة م ي زی ر ف یتسبب ھذا الأم

ر صحیحة،             ات غی ن        شراء الأسھم بناء على معلوم رة م د فت شركة بع ست ال ا أفل إذا م ف

والصورة التي تعنینا تحدیدا ھي تلك . الزمن، فَقَد ھؤلاء المستثمرون استثماراتھم تماما  

ستثمر          ر صحیحة للم ات غی الإدلاء بمعلوم اطة ب المتعلقة بقیام السمسار أو شركة الوس

                                                             
  :عراج) ١(

SAMUEL W. BUELL, WHAT IS SECURITIES FRAUD? Duke Law 
Journal, VOLUME 61 DECEMBER 2011 NUMBER 3, p545. 

  :راجع) ٢(
Securities Fraud, Created by FindLaw's team of legal writers and editors | 
Last updated February 06, 2019. 



 

 

 

 

 

 ٢٤٣

دار أ      ى إص ھ عل شراء   حول المركز المالي للشركة أو أوراقھا المالیة بغرض حث ر بال وام

ائع            . فیھا یطا للب سار وس ویحدث ھذا في حالة تعارض المصالح وذلك عندما یكون السم

  .)١(والمشترى في الوقت ذاتھ، فیغلب مصلحة أحدھم على الآخر 

ة            شترى الأوراق المالی ة م ى حمای دم، عل ذ الق ي، من وقد حرص المشرع الأمریك

نة  انون س ب ق سم )٢(١٩٣٣بموج ار ال لال إجب ن خ صاح  ، م ى الإف طاء عل اسرة والوس

ة           . )٣(الكامل والعادل عما لدیھم من معلومات تكون ذات تأثیر على أسعار الأوراق المالی

ذا  . )٤(كما لاحظ أن مصطلح الغش في الأوراق المالیة یصعب اختزالھ في صورة واحدة     ل

شملھا  ي ی ات الت ور المخالف داد ص ى تع رص عل ادة . ح صت الم د ن انون ) ١٠(فق ن ق م

ا   ١٩٣٤لأوراق المالیة لسنة  ا یلة تقرھ  على حظر أي غش أو خداع أو استخدام أي وس

ال     ذه الأفع ل ھ ة مث ة لمواجھ ة والبورص ة الأوراق المالی سم  . )٥(ھیئ ص الق ا ن  ١٧كم
                                                             

ح، تعارض المصالح فى الأنشطة الخاضعة لقانون سوق رأس سامى عبد الباقى أبو صال.د: راجع) ١(
 القاھرة، بدون تاریخ – دراسة مقارنة، دار النھضة العربیة –المال المصرى الواقع والمأمول 

  .٦٦نشر، ص 
 في الدراسات الأمریكیة ھناك عملیة یمارسھا السماسرة والوسطاء تعرف باسم الضخ والغمر -

Pump and Dumpعى السمسار إلى إشاعة أخبار كاذبة حول شركة صغیرة ، تقوم على س
وغیر معروفة أسھمھا رخیصة لتشجیع الأفراد على شراء ھذه الأسھم بغرض زیادة الطلب، ومن 
ثم رفع الأسعار، وبمجرد حدوث ذلك، یقوم من أعطى المعلومات الكاذبة ببیع الأوراق المالیة 

 .Securities Fraud, op. cit                                        .                     ویحقق الربح
 .Securities Act 1933, Enacted by the 73rd                              :              راجع) ٢(
  A. C. Frost & Co. v. Coeur D'Alene Mines Corp., 312 U.S. 38, 40  :   راجع) ٣(
مخططات الاحتیال : قانون الأوراق المالیة على أن یحظر القانون ما یأتيمن ) ١٧(تنص المادة ) ٤(

الأفعال والممارسات التي ) ٣. (تداول البیانات الكاذبة وغیر الحقیقیة والمضللة) ٢. (والخداع
  .تشكل تزییفا وتحریفا

Securities Act of 1933, 15 U.S.C. §§ 77a–77aa (2006). 
 :راجع) ٥(

Securities Exchange Act of 1934, 15 U.S.C. §§ 78a–78oo (2006 & Supp. III 
2009)  



 

 

 

 

 

 ٢٤٤

ال         10b/5والقاعدة   ائق والأفع  على حظر كافة صور الاحتیال والتصریحات الكاذبة للحق

  .)١(حتیال والخداع والممارسات التي تعد من قبیل الا

ي    ضاء الأمریك رص الق ضا ح ھ أی ن جانب ي الأوراق  )٢(م ش ف ار الغ ى اعتب  عل

ات      ”Securities” fraudالمالیة ن المخالف د م املا لعدی صطلحا ش ھ   . )٣(، م ضھا ل فبع

  .)٤ (Core fraud وبعضھا یتعلق بالاحتیال Misrepresentationعلاقة بالتحریف 

ات أ  وانین الولای ت ق ا حرص املات   كم ي مع ش ف ة صور الغ ر كاف ى حظ ضا عل ی

سنة         ذي حرص   ) ٥( ١٩٧٥الأوراق المالیة، أشھرھا قانون تكساس للأوراق المالیة ل  ال

ة               سابات الأوراق المالی ي ح ة ف شطة الاحتیالی . )٦(على توفیر الحمایة للمستثمر ضد الأن

مستنیرة عند شراء  وألزم السمسار بتزوید المستثمر بالمعلومات الكافیة لاتخاذ قرارات     

سار            . )٧(الأوراق المالیة    د سم ش ض ع دعوى الغ ستثمر أن یرف ویسمح ھذا القانون للم

الأوراق المالیة إذا أثبت وجود احتیال، أو أن المستثمر قام بإبرام عقد بیع بناء على ھذا 

                                                             
  .C.F.R. § 240.10b-5 17                                                                             :راجع) ١(
ضائیة في ویعد قانون الغش في الأوراق المالیة من أكثر التشریعات الفیدرالیة ذات الصبغة الق) ٢(

  :راجع. الولایات المتحدة الأمریكیة
SAMUEL W. BUELL, WHAT IS SECURITIES FRAUD? Op.cit, p555. 

 United States v. Naftalin, 441 U.S. 768, 774 (1979)                       :       راجع) ٣(
  :راجع) ٤(

LOUIS LOSS & JOEL SELIGMAN, SECURITIES REGULATION 3411 
(3d rev. ed. 2003)   

 TEX. REV. CiV. STAT. ANN. art. 581.1 (Vernon 1964)              :      اجعر) ٥(
 :  راجع) ٦(

Culver v. Cockburn, 127 S.W.2d 328, 330 (Tex. Civ. App.-Galveston 1939, 
writ. dism. judgm. cor.)   

 Gant v. State, 814 S.W.2d 444, 449 (Tex. App.-Austin 1991)              :راجع) ٧(



 

 

 

 

 

 ٢٤٥

ن           . )١(البیان الخاطئ    التعویض ع انون ب ذا الق سمح ھ ي، إذ ی ضرر الفعل بالإضافة إلى ال

ة   ا ل أو      exemplary damagesلأضرار العقابی وعي كام سار ب صرف السم دما یت  عن

  .)٢(  .actual awarenessوعى فعلى

ة   ى ثلاث ي عل انون الأمریك ي الق ة ف ي الأوراق المالی ش ف وى الغ وم دع وتق

ش      : عناصر؛ الأول  ارس الغ ذي م شخص ال ة ال ى       (طبیع ل عل ي التعام فة ف ن لھم ص مم

ضلیلا (طبیعة السلوك   : نيوالثا). الأوراق المالیة  ث ). أن یشكل تحایلا وت الجزاء  : والثال

ع دعوى             . المطلوب دعى لرف ى الم ب عل ا یج ووفقا للمستقر علیھ من قبل المحكمة العلی

  :)٣(الغش أن یثبت العناصر الآتیة

 وجود تحریف مادى. 

 العلم بالتحریف. 

 أن یتعلق الأمر بشراء أو بیع الأوراق المالیة. 

 م الاعتماد على ھذه التحریفاتأن یكون قد ت. 

 الخسارة الاقتصادیة. 

 أن یكون ھناك علاقة سببیة بین الخسارة والتدلیس.  

                                                             
  :  راجع) ١(

 Haralson v. E.F. Hutton Group, Inc., 919 F.2d 1014, 1025-30 (5th Cir. 
1990) 

 Ibid                                                                                                      :     راجع) ٢(
 Dura Pharm., Inc. v. Broudo, 544 U.S. 336, 341–42 (2005)             :    راجع) ٣(



 

 

 

 

 

 ٢٤٦

ین               راوح ب ي تت ھ فھ دعى علی ى الم ع عل ن أن توق ي یمك أما طبیعة الجزاءات الت

ل      . )١( 10b/5إلزامھ بالتعویض بموجب المادة      ن قب ة م واتخاذ بعض الجزاءات التأدیبی

دعوى     . )٢( SECلمالیة والبورصة   ھیئة الأوراق ا   ك ال كما تملك الأخیرة المطالبة بتحری

ة   ائي   (الجنائی صد الجن وت الق ریطة ثب ة    )٣ ()ش ل الغرام ات؛ مث ض العقوب ع بع  لتوقی

اذ      . )٤( injunctive reliefوالتعویض العقابي  ات اتخ بء إثب ھ ع دعى علی ویتحمل الم

  .)٥(، وعدم علمھ بما وقع من غش كافة التدابیر اللازمة لرعایة مصالح المستثمر

ادة         -٦١ ت الم د حرص صر، فق ة    ) ٢٤٣( وعلى صعید الوضع في م ن اللائحة التنفیذی م

م   ال رق وق رأس الم انون س سنة ٩٥لق ھ ١٩٩٢ ل ى أن ى "  عل ر عل   یحظ

صفة          دلیس، وب ش أو الت ى الغ وي عل الیب تنط اع أي أس سرة اتب ركات السم ش

  :خاصة

 اء معاملات ما كان یمكن القیام بھا دون ذلكإنشاء حسابات وھمیة بغرض إجر. 

      ع ھ، أو م ویض من مھ دون إذن أو تف ل باس ساب العمی ى ح املات عل راء مع إج

 .تجاوز لھذا التفویض

                                                             
 Maldonado v. Dominguez, 137 F.2d 1, 6, 9–10 (1st Cir. 1998)     :      راجع) ١(
 .Securities Exchange Act of 1934 §§ 21A–21D                               :      راجع) ٢(
  :راجع) ٣(

Securities Act of 1933 § 24; Securities Exchange Act of 1934 § 32. Since 
2002; 18 U.S.C. § 1348 (2006). 

 .Securities Act of 1933 § 8                                                                      :راجع) ٤(
  :راجع) ٥(

Murphy v. Cady, 30 F. Supp. 466, 469 (D. Me. 1939), aff'd, 113 F.2d 988 
(1st Cir.), cert. denied, 311 U.S. 705 (1940).  



 

 

 

 

 

 ٢٤٧

  الإنفاق على أموال العملاء على النشاط الخاص بالشركة أو بأى من المدیرین أو
 .العاملین لدیھا

  ن صاح ع ن الإف اع ع ر أو الامتن اء أو تغیی ة إخف ة المتعلق ائق الجوھری  الحق
 .بالتعامل على الأوراق المالیة

 الرھن أو الاقتراض بضمان الأوراق المالیة الخاصة بالعملاء .  

 

  المطلب الثاني
  :Churningالإفراط في التعامل على حساب العميل 

ن   -٦٢ تج ع اطة، ین ركات الوس سماسرة وش ا لل ة أرباح داول الأوراق المالی د ت یول
ستثمرین        العمولات ا ى الم ي یفرضوھا عل ة الت ر المعلن صریحة وغی  bid-ask“ل
spread” .      ع ى بی ستثمرین عل ث الم ى ح اطة إل ركات الوس ك ش دفع ذل د ی وق

سائر          ي خ سبب ف ا یت ة، مم ن أسعارھا الحقیقی أسھمھم ولو بأسعار مخفضة تقل ع
ة باسم   . )١(یتكبدھا المستثمرون   ذه المخالف ل   وقد عرفت ھ ي التعام راط ف ى   الإف  عل

ي      Churning حساب العمیل الانخراط ف یط ب سار أو الوس ام السم ، والتي تعنى قی
ة            لطة تقدیری ن س ھ م ا ل ستثمر بم ساب الم ة لح عملیات بیع وشراء الأوراق المالی

Discretionary        صالح رار بم ا اض د منھ ولات یفی ى عم صول عل رض الح  بغ
  .)٢ (الأخیر

                                                             
  :راجع) ١(

Zvi Bodie, Alex Kane and Alan J. Marcus, Investments 4th Edition, 1999, 
p16  .   

 .240.15c1-7, securities exchange act 1934§                                           :راجع) ٢(



 

 

 

 

 

 ٢٤٨

ن ق         ساب م ى الح ل عل ي التعام راط ف ر      ویعد الإف ة وغی ر القانونی ال غی ل الأعم بی

ادة      نص الم ا ل ة طبقً د    )١( SEC Rule 15c1-7الأخلاقی ا لقواع ضا طبقً  FINRAوأی
سار   )٢( ین السم ة ب ي العلاق ة ف ة والأمان ضیات الثق ى مقت ارخا عل دیا ص ا تع ، باعتبارھ

دة الأمریك         . والمستثمر ات المتح ي الولای ة  وقد أكدت ھیئة الأوراق المالیة والبورصة ف ی
دى          )٣( د إح ش، ویع ن الغ را م رب كثی ساب یقت ى الح ل عل ي التعام راط ف    أن الاف

  )٤(صوره 

ساب      ویشترط لتحقق مسئولیة السمسار عن مخالفة الإفراط في التعامل على الح

  :توافر الشروط الآتیة

        مي اق رس ب اتف ستثمر بموج اص بالم ساب الخ ى الح سار عل یطرة للسم وجود س

تحك  ى ال درة عل ھ ق ل ل ضوع   یجع رر خ ھ، وتب تم علی ي ت املات الت ة المع ي كاف م ف

 . )٥(المستثمر لكافة التوصیات التي یوصى بھا السمسار 

                                                             
  :راجع) ١(

§240.15c1-7, Title 17: Commodity and Securities Exchanges, PART 240—
GENERAL RULES AND REGULATIONS, SECURITIES EXCHANGE 
ACT OF 1934. 

  :راجع) ٢(
Finra,2111. Suitability, available at:https://www.finra.org/rules-
guidance/rulebooks/finra-rules/2111?element_id=9859&rbid=2403 

     Knauss, A Reappraisal of the Role of Disclosure, op. cit, p 63        :   راجع) ٣(
 Craighead v. E.E Hutton & Co., 899 F.2d 485, 493 (6th Cir.1990)  :  راجع) ٤(
  :راجع) ٥(

Churning by Securities Dealers, Harvard Law Review, Vol. 80, No. 4 (Feb., 
1967), pp. 869-886. 



 

 

 

 

 

 ٢٤٩

           شكل كثرة عملیات التداول باستخدام الحساب غیر الضروریة أو غیر المبررة ب

 . )١(یسيء إلى مصالح المستثمر 

       ة  كعلاقة عائلی(أن تكون ھناك علاقة خاصة بین السمسار والمستثمر ة أو علاق

 تجعل الأخیر یولیھ ثقة زائدة، ولا یبالي كثیرا بتصرفاتھ، ولا ینشغل     )٢() تجارة

 .)٣(بالتحري والتأكد من دقة المعلومات التي یدلى بھا السمسار 

        سئولیة دفع الم ببا ل سماسرة     . لا یعد تحقیق المستثمر ربحا س د ال ع أح ث دف حی

یحقق     بذلك أمام ھیئة الأوراق المالیة والبورصة،      ان س ھ ك  ولكنھا ذھبت إلى أن

 .)٤(ربحا أكثر بكثیر لو لم یمارس السمسار مثل ھذه المخالفات 

ة،           -٦٣ ذه المخالف ي ھ ستثمر ف  وتعد مشكلة الإثبات من أكثر الصعوبات التي تواجھ الم
ي      إفراط ف ق ب ر یتعل ضرورة أن الأم ى بال داول لا تعن رة الت ى أن كث النظر إل   ب

صالح            استغلال حساب المستث   ى الإضرار بم ات إل ذه العملی ؤدى ھ مر، فالعبرة أن ت
ستثمر،   . )٥(المستثمر   تثماریة للم   ویجب أن یقدر ھذا الأمر في ضوء السیاسة الاس

وم    تثمار، فیق ن الاس ر م ضاربة أكث ي الم ة ف ھ الرغب ون لدی د یك ر ق   لأن الأخی
ق م      م لا تتحق ن ث ھ، وم یم أرباح رض تعظ داول بغ ن الت د م یط بمزی سئولیة الوس

ة    ذه الحال ي ھ سار ف ضروریة أو      . السم ر ال شراء غی ع وال ات البی رة عملی د كث وتع

                                                             
 .Ibid                                                                                                          :راجع) ١(
 .Guild v. Herrick, 5I N.Y.S.2d 326, 328 (Sup. Ct. I944)                      :راجع) ٢(
  :راجع) ٣(

Nash v. J. Arthur Warner & Co., I37 F. Supp. at 68; 0Walter S. Grubbs, 28 
S.E.C. at 327 n.g 

 .Churning by Securities Dealers, op.cit                                                 :راجع) ٤(
 Ibid                                                                                                           :راجع) ٥(



 

 

 

 

 

 ٢٥٠

راط      ى الإف ة عل ررة قرین دة   . )١(المب صت القاع ذا ن ة   ٤٠٥ل د بورص ن قواع  م
ة             ة لمعرف ذل الجھود اللازم سماسرة والوسطاء ب ى ال ب عل ھ یج ى أن ورك عل نیوی

ن أو   ات     الحقائق الخاصة بكل مستثمر، وما یصدر عنھ م ع وعملی ات دف ر وعملی ام
ساب         ى الح ل عل ل للتعام ى    . شراء بالھامش، وكل شخص لھ توكی ن الملاحظ عل لك

ھذه القاعدة أنھا تتسم بشيء من الغموض، خاصة فیما یتعلق بمسألة إثبات إفراط    
  .)٢(السمسار في التعامل على حساب العمیل 

د   صت قواع د ن وب FINRAوق ى وج سار الع   عل دى السم ون ل ضو أو  أن یك
تراتیجیة             بھ الشخص المرتبط  ا أو إس ي بھ ة الموص أن المعامل اد ب  أساس معقول للاعتق

م       ي ت ات الت ى المعلوم الاستثمار الخاصة بالأوراق المالیة مناسبة للمستثمر، استنادًا عل
ي      ف التعریف داد المل ذلت لإع ي ب ة الت ة المعقول ى العنای اء عل ھ، بن ا من صول علیھ الح

ل          ویتضمن  . للمستثمر ل، مث شاط العمی اص بن صیلات الخ ره،  : ھذا الملف بعض التف عم
ن           ھ م ضریبي، وأھداف ھ ال الي، وموقف والاستثمارات الأخرى التي یقوم بھا، ووضعھ الم
تثمار،       ي للاس ق الزمن تثماریة، والأف رة الاس ة، والخب ى الأوراق المالی تثمار ف الاس

ستثمر     واحتیاجات السیولة، وتحمل المخاطر، وأي معلومات أخر      ا الم شف عنھ د یك ى ق
  .)٣(للسمسار أو الشخص المرتبط بھ

                                                             
 .Ibid                                                                                                          :راجع) ١(
  :راجع) ٢(

Steven Shapiro, CHURNING AND SUITABILITY OF INVESTMENTS: 
A FINANCIAL INDUSTRY REGULATORY AUTHORITY 
ARBITRATION CASE STUDY, REVIEW OF BUSINESS & FINANCE 
CASE STUDIES, Volume 3, Number 1, 2012, p61. 

  :راجع) ٣(
FINRA, 2111. Suitability, available at: https://www.finra.org/rules-
guidance/rulebooks/finra-rules/2111?element_id=9859&rbid=2403#notices  



 

 

 

 

 

 ٢٥١

ساب أن       FINRAكما نصت قواعد     ى الح ل عل ي التعام راط ف ات الإف  على أنھ یجب لإثب
  : )١(یقدم المستثمر ما یأتي 

       داول ات الت بة عملی سار بمناس ا السم صل علیھ ي ح ولات الت ع العم ان بجمی بی
 .الخاصة بحساب المستثمر

 ستندات ا لال       الم وع خ ن أي ن سار م ا السم صل علیھ ي ح آت الت ة للمكاف لمثبت
 .شھرین سابقین وأیضًا شھرین تالیین للمعاملة المتنازع علیھا

       سار ابعون للسم الوثائق الكافیة لإثبات المكافآت التي حصل علیھا الأشخاص الت
داول            ك ج والخاضعون لرقابتھ خلال السنوات التي تمت فیھا المعاملة، بما في ذل

 .الحوافز وأنواعھا، وطبیعة المعاملة المستحقة عنھا

ل        وء العوام ي ض ساب ف ي الح راط ف ة أن الإف ب ملاحظ وال یج ة الأح ى كاف وف
املات         دة مع وء ع ي ض ن ف دة، ولك ة واح وء معامل ي ض اس ف سابقة لا یق   ، )٢(ال

                                                             
 في الولایات المتحدة الأمریكیة على طریقة حسابیة لتسھیل SROتعتمد ھیئات التنظیم الذاتي ) ١(

جمالي مشتریات الأوراق المالیة على متوسط رصید الحساب إثبات ھذه المخالفة تتضمن قسمة إ
 Looper .Looperفي نھایة الشھر ثم تحدید النسبة السنویة، وھو ما یعرف باسم طریقة 

Formula . وقد تم الاعتماد على ھذا المعیار في طلب تم التقدم إلیھ من قبل أحد المستثمرین
 ٣٠ حتى ٢٠٠١ مایو لسنة ١ابھ في الفترة من یدعى أن السمسار قد أفرط في التعامل على حس

، حیث بلغ مجموع المشتریات التي وقعت على الأوراق ٢٠٠٣سبتمبر 
، وقد ثبت بناء على ٣٦٨،٠٨٥٫٠٣$، وكان متوسط الحساب یعادل ١،٧١٣،٦٢٤٫٧٩$المالیة
وقد بلغت نسبة العمولات التي . ١١٫٢٥ أن نسبة المبیعات بلغت Looper Formulaمعیار 

، وھو ما یكشف عن أن %١٠   أي بنسبة أكثر من ٩٤،٤٢٠٫٣٩$ققت من وراء ذلك تح
  :راجع. التكالیف المرتبطة بالتداول مرتفعة، ومن ثم فھناك إفراط في التعامل على الحساب

Steven Shapiro, CHURNING AND SUITABILITY OF INVESTMENTS: 
A FINANCIAL INDUSTRY REGULATORY AUTHORITY 
ARBITRATION CASE STUDY, op. cit, p64. 

  :راجع) ٢(
Craig J. McCann - Dengpan Luo, Churning Revisited: Trading Costs and 
Control, Securities Litigation and Consulting Group, Inc. 2002, p3. 



 

 

 

 

 

 ٢٥٢

صالح    ساب م ى ح آت عل ولات والمكاف ن العم م م ر ك ق أكب ي تحقی د ف س التعم   تعك
  .)١(المستثمر 

ساب  -٦٤ ى ح ل عل ي التعام راط ف ة الإف یم مخالف صري تنظ شرع الم ن الم ب ع م یغ  ول

ال    ٢٣٢/٢العمیل؛ حیث نصت المادة     انون سوق رأس الم  من اللائحة التنفیذیة لق

 على أن التعامل المفرط عبارة عن إجراء أو اختلاق عملیات ١٩٩٢ لسنة ٩٥رقم 

  ". ن المصروفات والأتعاببھدف زیادة عمولات السمسرة، أو غیر ذلك م

  المطلب الثالث
  :Unsuitability of Recommendation إصدار التوصية غير الملائمة

و   )٢(  تظل المعلومة المالیة      -٦٤  ھي وحدة بناء القرار بالاستثمار في أسواق المال، وھ

ة     دولوجیاتھا المختلف ة بأی شریعات القانونی ع الت ا دف ة  (م ة المالی د الأزم ة بع خاص

                                                             
 Churning by Securities Dealers, Harvard Law                             :راجع) ١(

Review, op. cit, p870. 
 دراسة قیاسیة، رسالة دكتوراه –بن اعمر بن حاسین، فعالیة الأسواق المالیة فى الدول النامیة .د) ٢(

 الجزائر، – كلیة العلوم الاقتصادیة والعلوم التجاریة والتسییر، جامعة أبى بكر بلقاید، تلمسان –
  . ٦٨، ص٢٠١٣

السوق التي تعكس سعر السھم الذي "الیة بأنھا عبارة عن وتعرف كفاءة سوق الأوراق الم -
تصدره منشأة ما كافة المعلومات المتاحة عنھا، سواء تمثلت تلك المعلومات في القوائم المالیة أم 
في معلومات تبثھا وسائل الإعلام، أم تمثلت في السجل التاریخي لسعر السھم في الأیام والأسابیع 

 تحلیلات وتقاریر عن آثار الحالة الاقتصادیة العامة عن أداء المنشأة، والسنوات الماضیة، أم في
وغیر ذلك من المعلومات التي تؤثر على القیمة السوقیة للسھم، ومن ثم في قیمتھ الحقیقیة 

)Value Intrinsic .( وفى ظل السوق الكفء تكون القیمة السوقیة للسھم ھي قیمة عادلة
)Value Fair) ( العائد الكافي لتعویض المستثمر عما ینطوي علیھ الاستثمار تعكس بدقة حجم

في ذلك السھم من مخاطر، أو بعبارة أخرى تكون القیمة الحالیة للمكاسب المستقبلیة الناجمة عن 
". امتلاكھ كافیة لتعویض المستثمر عن المخاطر تساوي القیمة السوقیة للسھم یوم شرائھ

یعكـس سـعر السـھم فیـھ توقعـات المسـتثمرین " الـذي ویعرف السـوق الكـفء أیضا بأنھ ھـو
= 



 

 

 

 

 

 ٢٥٣

 إلى التأكید على أھمیة الالتزام بتبصیر المستثمر والإفصاح لھ )١( )٢٠٠٨عالمیة ال

  . )٢(عن كافة المعلومات الملائمة لھ 

ال         ي مج املین ف ن الع ر م ھ كثی صاح یتحمل زام بالإف ن أن الالت رغم م ى ال وعل

ث لا    ستثمر؛ بحی سار بالم ة السم ي علاق ف ف ى مختل ذ منح ھ یأخ ة، فإن صناعة المالی ال
                                                             

= 
وتتمیز سوق ". بشـأن المكاسـب المسـتقبلیة وبشأن المخاطر التي تتعرض لھا ھذه المكاسب

  :الأوراق المالیة الكفء بمجموعة من الخصائص؛ أھمھا
 ة مما یتصف المتعاملون في تلك السوق بالرشادة في اتخاذ قراراتھم الاستثماریة المتنوع

 .یدفعھم إلى السعي نحو تعظیم ثرواتھم
  المعلومات متاحة للجمیع من مقرضین، ومستثمرین، وإدارة جھات حكومیة، ومراقبي

الحسابات دون أي تكلفة مما یؤدي إلى تماثل توقعاتھم بشأن أداء الشركات خلال الفترات 
 .القادمة

 بیة، كما أنھ لا یفرض علیھم أي تكلفة حریة تامة في تداول الأوراق المالیة بدون أي قیود ضری
 .تداول

  وجود عدد كبیر من المتعاملین مما یعني عدم قدرة أي مستثمر على التأثیر بمفرده على
 .الأسعار في تلك السوق

  فى مثل ھذه السوق لا یستطیع أى مستثمر أن یحقق عائدا مرتفعا یفوق ما حققھ المستثمرون
 كل مستثمر عن المخاطر التى ینطوى علیھا الاستثمار في الآخرون لأن العائد یكفى لتعویض

 .السھم محل الصفقة فقط
معارفي فریدة، متطلبات كفاءة سوق الأوراق المالیة دراسة لواقع أسواق /  أ-مفتاح صالح  . د: راجع

، ٢٠١٠ – ٢٠٠٩ / ٠٧ عدد -الأوراق المالیة العربیة وسبل رفع كفاءتھا، مجلة الباحث 
  .١٨٢ص

VALDONĖ DARŠKUVIENĖ, Financial Markets, Education and culture 
DG lifelong learning program, 2010, p14. 

علي بن ضمیان العنزي، مدى توافق الاستثمار في وسائل التواصل الاجتماعي مع . د: راجع) ١(
یة السعودیة معاییر اقتصاد المعرفة، ورقة بحثیة مقدمة للمنتدى العالمي السنوي السابع للجمع

 . ٣-٢، ص)بدون تاریخ نشر( تكامل الأدوار في خدمة التنمیة، -للإعلام والاتصال والاقتصاد 
غالب عبد حسین الجبورى، استغلال المعلومات غیر المعلن عنھا فى شركة المساھمة : راجع) ٢(

 . ٣٤، ص٢٠١٥والمسئولیة المترتبة علیھ، رسالة دكتوراه، كلیة الحقوق جامعة عین شمس، 



 

 

 

 

 

 ٢٥٤

ا               یتو ا إیجابی ذ طابع ھ یأخ ا، ولكن صاح عنھ ات والإف ن المعلوم شف ع دود الك د ح قف عن

سمى     ا ی ت م ة  "یتمثل في توجیھ قرار المستثمر في اتجاه معین، تح یة الملائم  "التوص

Suitability        .  

د   ظ أن قواع ة     FINRAوالملاح صود بكلم ددا للمق ا مح دم تعریف م تق  ل

ي    ، لكنھا ألزمت السمسار  "التوصیة" ة الموضحة ف  الوسیط بمراعاة المتطلبات الملائم

  :، وھي)١( قبل إصدار التوصیة للمستثمر ٢١١١القاعدة 

ب أن         / أ سار یج إن السم ة ف داول أوراق مالی ع أو ت شراء أو بی ل ب یة العمی د توص عن

  . یراعي منطقیة التوصیة بما یتلاءم مع ظروف المستثمر واحتیاجاتھ المالیة

ذ المع  / ب ل تنفی ى       قب وف عل ولا للوق ودا معق ذل مجھ سار أن یب ى السم ب عل ة یج امل

ھ          ضریبي وأھداف الي وال عھ الم ل وض ستثمر؛ مث ة بالم ات الخاص ض البیان بع

  .الاستثماریة، وأي معلومات أخرى یراھا مفیدة لإصدار التوصیة

دم         ى ع ام، إل شكل ع ة، ب یة الملائم دم التوص وم ع صرف مفھ ھ، ین اء علی وبن

صلحة المستثمر من خلال تجنیبھ شراء الأوراق المالیة ذات المخاطر مراعاة ما یحقق م

ة                ة الكافی ذل العنای دم ب لال ع ن خ العالیة، أو التي تفوق قدرتھ على الوفاء بالتزاماتھا م

  .)٢ (لتوجیھھ بما یتلاءم مع ظروفھ

                                                             
 .FINRA Rule 2111 (Suitability) FAQ, A1.1.,  op. cit                 :           راجع) ١(
  :راجع) ٢(

JAMES CHEN, Suitable (Suitability), 2019, available 
at:https://www.investopedia.com/terms/s/suitable.asp 



 

 

 

 

 

 ٢٥٥

  :)١(وتقع ھذه المخالفة من السمسار للأسباب الآتیة 

مستثمر بدقة في ضوء قدراتھ المالیة وأھدافھ الاستثماریة عدم تحدید ما یحتاجھ ال    / أولا
ھ      )٢( ، كما لو أوصاه بالتعامل على أوراق مالیة عالیة المخاطر، وھو یعلم قلة خبرت

  .)٣(وضعف مركزه المالي مما یعرضھ لمخاطر جسیمة 

ا  اس       / ثانی ى أس ستثمر عل روف الم ة لظ ة الملائم ار الأوراق المالی دم اختی   ع

ول ي ومعق عار  منطق ة بأس ر مربح ھم غی راء أس ى ش ھ عل و حث ا ل   ، كم

  ).٤(مرتفعة 

ھ       صدر من وحتى تتحقق مسئولیة السمسار عن التوصیة غیر الملائمة یجب أن ت

ریحة  ون ص ب أن تك ا یج ة، كم ى الأوراق المالی ل عل ل التعام ستثمر قب دیر . للم وج

ة أن  یة ا FINRAبالملاحظ ن التوص ى ع سئولیتھ حت رر م ل تق ن قب ت م ضمنیة،  كان ل

ستثمر              ن الم ة ع ة بالنیاب ى الأوراق المالی ل عل ا بالتعام وذلك في الحالات التي یقوم فیھ

                                                             
   : راجع) ١(

Lewis D. Lowenfels & Alan R. Bromberg, Suitability in Securities 
Transactions,op.cit, p1557. 

  :راجع) ٢(
Twomey v. Mitchum, Jones & Templeton, Inc., 69 Cal. Rptr. 222 (Ct. App. 
1968) 

  :راجع) ٣(
Dartt, 48 S.E.C. 693, Exch. Act Rel. No. 34-24198 (Mar. 10, 1987), 
availableat 1987 SEC LEXIS 2396. 

  :راجع) ٤(
Commissioner Laura S. Unger, Securities Law and the 
Internet, Remarks before the Practicing Law Institute (June 13, 2000), p25.  



 

 

 

 

 

 ٢٥٦

ة         (ودون إبلاغھ    ع تقدیری ى أوامر شراء أو بی اء عل ستثمر بن ث  )كما لو فوضھ الم ، حی

 انطوت FINRAلكن التعدیلات الجدیدة لـ . كانت تعتبر ذلك توصیة ضمنیة غیر ملائمة 

ذا     ي ھ ر ف ى تغیی صوص      عل ون إلا بخ ة لا یك زام بالملاءم ررت أن الالت ف، وق  الموق

  .  )١(التوصیات الصریحة فقط 

ر           ت غی ي وق دیمھا ف م تق ن ث دیمھا، وم ت تق ویجب أن تكون التوصیة ملائمة وق
ة       دم الملاءم ل ع ن قبی د م ب یع ل       . مناس ن قب ة م ة قوی ك لرقاب ي ذل سار ف ضع السم ویخ

  .)٢(جھات الرقابة في البورصة 

د      وجدیر  بالذكر أن الالتزام بالملاءمة بالمعنى السابق لن یكون ذات جدوى إلا بع
م           دار حك ستثمر لإص ة حول الم ات الكافی ى المعلوم صول عل ن الح سار م ن السم أن یمك

  .        )٣(مستنیر یلائم ظروفھ 

ات          دیم بعض المعلوم ي تق رددون ف د یت ستثمرین ق ب ملاحظة أن بعض الم ویج
م والمتعل ة بھ رىالخاص تثمارات أخ ة باس ى . ق وء إل سماسرة اللج وز لل ا لا یج وھن

ویستعاض عن ذلك ببذل السمسار . الافتراض من خلال توقع ھذه المعلومات أو تخمینھا
ھ     ا ل ھ لملاءمتھ . لمجھود وعنایة أكبر للتأكد من فھم المستثمر لتفاصیل التوصیة وإدراك

                                                             
 .FINRA Rule 2111 (Suitability) FAQ, A1.1., op.cit                              :راجع) ١(
 توجیھات عامة  على إلزام البورصات الأمریكیة المختلفة بإصدارFINRAحرصت قواعد ) ٢(

ة، كما ألزمتھم للسماسرة وشركات الوساطة یمكن أن تعتمد علیھا في تحدید معنى التوصیة الملائم
    :راجع. بضرورة فھمھا ومراعاتھا بما یتناسب مع ظروف كل مستثمر

FINRA Rule 2111 (Suitability) FAQ, A1.1., op.cit. 
  :راجع) ٣(

NORMAN POSER, BROKER-DEALER LAW AND REGULATION § 
3.03[A], at 3-80(Supp. 2001). 



 

 

 

 

 

 ٢٥٧

م  كما یجب على السمسار الاعتماد على ما لدیھ من معل   ومات أخرى یمكن في ضوئھا فھ
  .    )١(الموقف المالي والاستثماري للمستثمر 

ن            ف م را للتخفی ة كثی دة الأمریكی وقد قاومت الصناعة المالیة في الولایات المتح
ستثمرین    ة بالم ات الخاص ع المعلوم ا بجم وز   . )٢(التزامھ وال لا یج ة الأح ى كاف وف

بة     للسمسار أن یخفف من التزاماتھ الخاصة بج     یة المناس ات والإدلاء التوص ع المعلوم م
  . من خلال تعمد الجھل بأحوال المستثمر

ر           من ناحیة أخرى عارض البعض في تقریر مسئولیة السمسار عن التوصیة غی

ع وشراء الأوراق               صوص بی ستثمر بخ ر الم ة لأوام م مجرد كتب ى أنھ الملائمة، بناء عل

   )٣(المالیة 

ات الأوراق الما ت بورص د كان ي  وق ي الت ة ھ دة الأمریكی ات المتح ي الولای ة ف لی

ي                  ة، والت یة الملائم دار التوص دم إص ستثمرین بع ن الم ة م شكاوى المقدم تتولى نظر ال

ذه       . Suitability Claimsعرفت باسم  ل ھ ي مث را ف ات دورا كبی ذه الھیئ وقد لعبت ھ

ا        ذى ك ي ال ضاء الأمریك ي   المنازعات، بسبب تساھلھا في الإثبات مقارنة بالق شدد ف ن یت

ادة       یم      ) b-10(إثبات نیة الاحتیال والغش؛ استنادا لنص الم ات التحك ت ھیئ ا كان وھو م

                                                             
 .See [FAQ 3.4]                                                          :                                راجع) ١(
  :راجع) ٢(

NATIONAL ASSOCIATION OF SECURITIES DEALERS MANUAL, 
Conduct Rule 2310 (2003); Erdos v. SEC, 742 F.2d 507, 508 (9th Cir. 1984) 

  :راجع) ٣(
Frederick Mark Gedicks, Suitability Claims and Unrecommended 
Securities Purchases: An Agency Theory of Broker-Dealer Liability, op.cit, 
p591. 



 

 

 

 

 

 ٢٥٨

دعاوى     . )١(تتساھل فیھ    ذه ال وقد یكون القضاء محقا في تشدده، بالنظر إلى كثرة مثل ھ

  .  التي قد تنطوي في كثیر من الحالات على مكیدة من قبل المستثمر تجاه السمسار

ستثمر وحتى یتمكن ال   دم               م ت ع ھ أن یثب ب علی سار یج سئولیة السم ة م ن إقام م
ذه الأوراق               ى ھ ل عل یتھ بالتعام ي توص سار ف ھ السم د علی ذى اعتم اس ال معقولیة الأس

صرف النظر         . المالیة ستثمر ب وذلك عندما یكون ما أوصى بھ لا یتناسب مع ظروف الم
صھ ا          ن خصائ ا م بیل    عن ثروتھ أو قدرتھ على تحمل المخاطر أو غیرھ ى س ة؛ فعل لفردی

داول أوراق       ى بت ول إذا أوص ب المعق دیره للتناس ي تق ا ف ون مخطئ سار یك ال، السم المث
ى     دف ال ة تھ ى أوراق مالی ل عل ى بالتعام اح، أو أوص عیف أو أرب داول ض ة ذات ت مالی

  .)٢(ضمان عائد مرتفع بشكل غیر معقول، وذلك بصرف النظر عن ثروة المستثمر 

سماسرة ل ال رى عم د ج ل  وق عف أو خل ود ض ات وج ى إثب سئولیتھم عل دفع م  ل
رن            درات أو الكحول المقت اطون المخ ذھني أو عقلي لدى المستثمر، كما لو كان مما یتع

ن      . بإصراره على التعامل في الأوراق المالیة الضعیفة      ویض م ھ تف ان لدی ھ ك أو یثبت أن
س             ى الح ة عل یطرة فعلی ھ س دیري، أو أن ل اس تق ى أس ي   . ابقبل المستثمر عل ر ف والأم

  .)٣(مجموعھ مسألة واقع یستقل قاضى الموضوع بتقدیرھا 

                                                             
صالح راشد الحمراني، التحكیم الإجباري كوسیلة لفض المنازعات في سوق الأوراق : راجع) ١(

 .٤٠المالیة، مرجع سابق، ص
  :راجع) ٢(

F. Harris Nichols, The Broker's Duty to His Customer Under Evolving 
Federal Fiduciary and Suitability Standards, 26 BUFF. L. REv. 1977, p 
437.  

  :راجع) ٣(
Frederick Mark Gedicks, Suitability Claims and Unrecommended 
Securities Purchases: An Agency Theory of Broker-Dealer Liability, op. 
cit, p587. 



 

 

 

 

 

 ٢٥٩

ادة         -٦٥ ي الم صري ف ال الم وق رأس الم انون س ة لق ة التنفیذی ت اللائح د حرص  وق
  :على النص على أنھ لا یجوز لشركة السمسرة) ٢٥٩(

ھ         / ١ صلحتھ أو حالت ع م ارض م و یتع ى نح ة عل ل المالی ي أوراق العمی ل ف التعام
  .المالیة

ق             / ٢ ة للتحق ة الكافی ذل العنای التوصیة بشراء الأوراق المالیة عالیة المخاطر دون ب
  .من ملاءمة ھذه التوصیة لظروف العمیل

  .التوصیة بشراء أوراق مالیة على نحو یفوق قدرة العمیل على الوفاء بالتزاماتھ/ ٣

  

  المطلب الرابع
  :Unauthorized Trading التداول غير المصرح به

ع       -٥٦ شراء أو بی سار ب ام السم ن قی ارة ع ھ عب ھ بأن صرح ب ر الم داول غی رف الت یع
ستثمر   ن الم ة دون إذن م دم    . )١(الأوراق المالی ن أق د م ى یع ذا المعن و بھ وھ

د  . المخالفات التي یمارسھا السماسرة والمستشارون المالیون في أسواق المال      وق
ن  تسبب في عدید من الخسائر التي طالت عددا كبیرا من   المستثمرین؛ وقد كانت م

ك      ام   Baringsأبرز الوقائع التي جسدت التداول غیر المصرح بھ إفلاس بن ي ع  ف
ھ،              ١٩٩٥ شتقات أسھم خاصة ب ود م  بسبب الدخول في تداول غیر مصرح بھ لعق

                                                             
  :راجع) ١(

Jill Gross - Alice Oshins, Esq, How to Prevent and Resolve Disputes with 
Your Broker, INVESTOR’S GUIDE TO SECURITIES INDUSTRY 
DISPUTES, Pace Investor Rights Clinic and FINRA Investor Education 
Foundation, 2013, p12.   



 

 

 

 

 

 ٢٦٠

ھ             ن قدرات ر م حیث بلغت خسارة ھذا البنك ما یقرب من ملیار دولار، وھو مبلغ أكب
  .)١(سھ المالیة مما تسبب في إفلا

د  رت قواع د حظ ة  ) ٢( FINRAوق ع الأوراق المالی راء أو بی سار ش ى السم عل
ى           صول عل د الح الخاصة بالمستثمر أو تجاوز الحدود المسموح لھ بالتعامل علیھا إلا بع

  : موافقتھ المسبقة، لكنھا في ذاتھ الوقت قد قررت استثناءین على ھذا الحظر؛ ھما

ن   ” discretionary account“ي یتعلق بالحساب التقدیر: الأول صل م والذي یح
خلالھ السمسار على تفویض من قبل المستثمر في التعامل على أوراقھ المالیة 
بحسب تقدیره لظروف التداول، ومن ثم لا یحتاج السمسار لموافقة خاصة من     
ھ          ى موافقت وب ینطوي عل اق مكت ى اتف ر عل قبل المستثمر اكتفاء بتوقیع الأخی

ى سبقة عل د  الم اة قواع شرط مراع دیره ب ق تق ساب وف ى الح ل عل  التعام
ى    NASD  من قواعد٢٥١٠وقد نصت القاعدة . الملاءمة ى أن یحظر عل  عل

دى      ن ل م یك ا ل ة م صفقات التقدیری ذ ال تثمار تنفی شاري الاس سار ومست السم
ستثمر    ن الم ك    . السمسار تصریح مكتوب صریح م ى ذل لاوة عل  FINRAع

Rule 4512س ى الم رض عل سجل  تف ا ال سجلات ؛وأھمھ تفظ بال تثمر أن یح
ل        الخاص بأسماء الأشخاص الذین منحوه سلطة أو تفویض تقدیري في التعام

  .     على الحساب

                                                             
 :راجع) ١(

DERIVATIVE SECURITIES, available at: 
https://www.scranton.edu/faculty/hussain/teaching/fin471_/DSEC02.pdf 

  :راجع) ٢(
 FINRA Rule 2010 (Standards of Commercial Honor and Principles of 
Trade) 



 

 

 

 

 

 ٢٦١

امش   : والآخر ساب بالھ غ   a margin accountإذا كان لدى العمیل ح ان المبل  ،وك
سرة،       الموجود في الحساب أقل من قیمة العملیة المطلوبة من قبل شركة السم

ع الأوراق       سار ببی سماح للسم ى ال فالعمیل یوقع على اتفاق مكتوب ینطوي عل
  . المالیة بحسب الحاجة لتغطیة الھامش

أما إذا تعلق الأمر بالحسابات غیر التقدیریة فیجب على السمسار أن یحصل على 
ة           لال ثلاث ستثمر خ ھ أن یرسل للم ب علی ا یج موافقة فوریة من العمیل قبل المعاملة، كم

ة  أی م الورق ضمن اس یل تت ذه التفاص یلھا، وھ ة تفاص دا بكاف ة تأكی اریخ المعامل ن ت ام م
ھ    ) بیع أو شراء  (المالیة وطبیعة العملیة     ت ب ا   . )١(وتاریخ الأمر والسعر الذي تم وھو م

ات                ة المعلوم ستثمر بكاف د الم سار بتزوی الي والسم شار الم ن المست یقتضي التزام كل م
یھم     )٢(ة استغلالھا الخاصة بنطاق سلطتھ وكیفی    د عل ى التأكی ، ویجب علیھ أن یحرص عل

  .)٣(بعدم إجراء أي معاملة إلا بعد الحصول على إذنھ 

                                                             
  :راجع) ١(

Florida Whistleblower Qui Tam Lawyers, Florida Securities Arbitration 
FAQs, What is unauthorized trading?, available at: 
 https://www.mccaberabin.com/securities-arbitration-faq/what-is-
unauthorized-trading/ 

 :راجع) ٢(
 Walter C. Greenough, The Limits of the Suitability Doctrine in 
Commodity Futures Trading, The Business Lawyer, Vol. 47, No. 3 (May 
1992), pp. 991-1009. 

 :راجع) ٣(
What to Do If You Suspect Unauthorized Trading, Created by FindLaw's 
team of legal writers and editors | Last updated September 14, 2017, 
available at: https://consumer.findlaw.com/securities-law/what-to-do-if-
you-suspect-unauthorized-trading.html 



 

 

 

 

 

 ٢٦٢

ل            ن قب ھ م صرح ب وجدیر بالإشارة أنھ من المتصور أن یكون ھناك تداول غیر م

السمسار بھدف حمایة مصالح المستثمر؛ وذلك كما لو قام ببیع الأسھم تحسبا لانخفاض 

شكل مفاجئ لتجنیب المستثمر خسائر فادحة، وكان من الصعب علیھ الحصول أسعارھا ب

راض     . )١(على إذنھ  ن الاعت ھ م ت وتمكین . وھنا تبدو أھمیة إخطار المستثمر في أقرب وق

ى           ذا عل رض ھ سار، ویف ھ السم ام ب ا ق منى لم ول ض ة قب ھ بمثاب دم اعتراض د ع ویع

ھ     ي تعرض علی اریر الت ة التق رورة مراجع ستثمر ض ھ  الم دم اعتراض ث إن ع ة، حی بدق

  .)٢(علیھا یعد قبولا لھا رغم ما بھا من تجاوز 

دد أشخاص                  ي تع سبب ف ن أن یت ھ یمك صرح ب ر الم وجدیر بالذكر أن التداول غی

سئولیة وى  ؛)٣(الم تثمار دع شار الاس ى مست ع عل د یرف ان    فق ب الائتم اك واج  aانتھ

breach of fiduciary dutyال ، كما قد ترفع على المستث  claims مر دعوى الإھم

for malpractice or negligence .      ي دعاوى الت ددت صور ال د تع أما السمسار فق

ل         ن قبی د م ل یع ذا الفع بعض أن ھ ث رأى ال صوصھ؛ حی ي بخ ضاء الأمریك ا الق تبناھ

ش  FINRA Rule 2020الممارسات الاحتیالیة والخداع طبقا للقاعدة   التي تحظر الغ

ز   د الالت داع وتؤك ة  والخ ة والنزاھ اییر الأمان ي     . ام بمع شددت ف اكم ت ض المح ن بع لك

                                                             
 :راجع) ١(

 Strengthening Practices for Preventing and Detecting Unauthorized 
Trading and Similar Activities, Volume II, Issue 2 February 27, 2012, 
available at: https://www.sec.gov/about/offices/ocie/riskalert-
unauthorizedtrading.pdf 

 .Ibid                                                                                                          :راجع) ٢(
 :راجع) ٣(

 Puckett v. Rufenacht, Bromagen & Hertz, Inc., 587 So. 2d 273, 278 n.3 
(Mis.1999). 



 

 

 

 

 

 ٢٦٣

ع    شرط لرف سار ك صرفات السم ى ت ر، عل شكل كبی ستثمر ، ب اد الم ات اعتم رورة إثب ض

دت صعوبة        b-5١٠-دعوى الغش والاحتیال طبقا للقاعدة       ة أك ات العملی ن الممارس ، لك

  . )١ (إثبات ھذه المسألة

ى أ  ر إل اه آخ ب اتج ر، ذھ عید آخ ى ص ساب  وعل ي ح صرح ف ر الم ار غی ن الاتج

 . )٢(المستثمر یعد من قبیل التزویر طبقا للتشریعات الفیدرالیة 

ة،           ر الملائم یة غی ل التوص ن قبی د م ل یع ذا العم ى أن ھ اكم أخرى إل ت مح وذھب

  .)٣(وتقرر بناء علیھا الحكم بفسخ العلاقة بین المستثمر والسمسار 

صري أی  -٥٧ شرع الم رص الم ھ ح ن ناحیت شكل  وم ة ب ذه المخالف ة ھ ى مواجھ ضًا عل

ى    ) ٢٦٦(صریح؛ حیث نص في المادة       من اللائحة التنفیذیة لسوق رأس المال عل

سرة  (تلتزم الشركة " أن   صادرة           ) شركة السم دود ال ي الح ا ف ذ أوامر عملائھ بتنفی

بھا ولا یجوز لھا أن تتجاوز ھذه الحدود عند بیع أو شراء الأوراق المالیة ویحظر         

ا ت ادة أو     علیھ لاء بالزی ر العم اوز أوام ات تتج عار أو بكمی ات بأس ذ العملی نفی

  ".بالنقص

                                                             
                     .      SEC Rule 10b-5, codified at 17 C.F.R. § 240.10b-5 :راجع) ١(
 :راجع) ٢(  

Justia, Banking - Finance, Securities Law, Unauthorized Trading، 
available at: 
https://www.justia.com/banking-finance/securities/unauthorized-trading/   

 :راجع) ٣(
Disciplinary and Other FINRA Actions,  Reported for July 2018, available 
at: 
https://www.finra.org/sites/default/files/publication_file/july_2018_Discipli
nary_Actions.pdf 



 

 

 

 

 

 ٢٦٤

ة؛ إذ           ذه المخالف ل ھ صري لخطورة مث ولعل ھذا النص یعكس إدراك المشرع الم

ادة           ستثمر سواء بالزی حرص من خلالھ على حظر التعامل دون تفویض على حساب الم

  .أو النقصان

اص  -٥٨ ا الخ ات(رأین ین جھ رورة تمك ي  ض زاءات ف یظ الج ن تغل ات م ض المنازع  ف

 ):منازعات الأوراق المالیة

ا           ة والأكثرھ ات الأوراق المالی ى أھم صور منازع یبدو لنا بعد تسلیط الضوء عل

دیدة    صوصیة ش ع بخ ا تتمت صر، أنھ ي م ضًا ف ة وأی ال الأمریكی واق الم ي أس یوعا ف ش

ي ع             ة ف اء عقدی ست مجرد أخط ا لی ي أنھ ل ف یطھ    الاستثنائیة؛ تتمث ستثمر ووس ة الم لاق

ق                  ى جزاءات تحق اج إل ر یحت ن الأم ضرور، ولك د وتعویض الم سخ العق شأنھا ف یكفي ب

  :الزجر والردع ؛ وذلك لسببین

ة           / الأول ارات الثق ى اعتب د عل ن تع ع م ا وق ستثمر وم اب الم ذي أص ضرر ال ر ال جب

ساب             ل باسمھ ولح ل یعم یس مجرد وكی سار ل ھ، والائتمان لدیھ، باعتبار أن السم

  . ولكنھ أمین على مصالحھ وناصح وموجھ لھ

، ب أن تسعى إلى حمایة ثقة الجمھورالجزاءات المترتبة على ھذه المخالفات یج / ولآخر

از   ور ارتك زال مح ت ولا ت ي كان ال الت وق رأس الم املات س ي مع ام ،ف شكل ع ب

ال الت         دلیس والاحتی ش والت ال الغ شدة ،بأعم ي اقتصاد أي دولة، والتي تتأثر ، ب

ى    )١(تقع من قبل السماسرة ومستشاري الاستثمار      یطرتھم عل ستغلون س  الذین ی

                                                             
 :  راجع) ١(

 Crotty, James. 2009. “Structural Causes of the Global Financial Crisis: A 
Critical Assessment of the ‘New Financial Architecture.’” Cambridge 
Journal of Economics 33:563–580. 
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صیة        صالحھم الشخ ب م دف تغلی رارھم بھ م بأس ستثمرین وعلمھ سابات الم ح

ولات    ى العم صول عل ة    )١(والح ة العالمی ات المالی ن الأزم ر م ة  )٢(، فكثی  خاص

الیین وت           ) ٢٠٠٨(الأخیرة   سماسرة والوسطاء الم ش ال سبب غ ت ب سھم  وقع دلی

بة    د المحاس صاح وقواع شفافیة والاف اب ال ن غی ضلا ع بھم ،ف ي )٣(وتلاع ، والت

ز       داول، والتركی امش الت د ھ تسببت بشكل واضح في تدھور حالة الأسھم، وتحدی

ي     شوائیة ف لاء، والع امش للعم اء الھ ي إعط ع ف ضاربة، والتوس ھم الم ى أس عل

ر    . )٤(انتقاء الأسھم دون النظر في مؤشرات الشركات        وط كبی ي ھب كما تسببت ف

ا أضر                   ت الأسعار، مم ن تثبی ال ع ات سوق الم ھ ھیئ لأسعار الأسھم عجزت مع

كثیرًا بأوضاع المنافسة المحلیة والدولیة، وجعل الكثیرا من أسواق المال طاردة      

سبة      اوزت ن ، %٥٨للاستثمار، مما تسبب في خسائر في معظم أسواق المال تج

ل م         ا أق اء         وجعلت أسعار كثیر منھ م إلق ن الملائ یس م ا، ول اب فیھ ن سعر الاكتت

                                                             
حاضري سارة، جرائم البورصة، رسالة ماجستیر كلیة الحقوق والعلوم السیاسیة، جامعة قاصدي ) ١(

 .١٩، ص٢٠١٤اح ورقلة، مرب
  : راجع) ٢(

NORMAN S. POSER & JAMES A. FANTO, BROKER-DEALER LAW 
AND REGULATION §1.01 (4th ed. 2007 & Supp. 2015)   

 :  راجع) ٣(
 Black, William K. 2005. “‘Control Frauds’ as Financial Super-Predators: 
How ‘pathogens’ Make Financial Markets Inefficient.” The Journal of 
Socio- Economics 34:734–55. 

 محمد حسن على علوش، التدابیر الواقیة من جرائم البورصة في –أحمد بصرى إبراھیم : راجع) ٤(
 دراسة مقارنة، مجلة التجدید، كلیة معارف الوحى والعلوم –الاقتصاد الوضعي والفقھ الإسلامي 

 مالیزیا، المجلد السابع عشر، العدد الثالث والثلاثون، –لامیة العالمیة الإنسانیة، الجامعة الإس
 .   ١٣٩، ص٢٠١٣-١٤٣٤
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شكلة             ل، فالم ا تحتم أكثر مم ا ب اللوم على الظروف الإقلیمیة والسیاسیة وتحمیلھ

  . )١(الرئیسیة في المخالفات التي تقع من السماسرة

ة        سئولیة الجنائی ر الم لذا، لیس غریبا أن تحرص التشریعات المختلفة على تقری

ل        لھؤلاء عند ثبوت ارتكاب    ات بالتعام ن الدراس ر م فتھا كثی ي وص ات الت ھم لھذه المخالف

ردع        )٢(غیر النظیف  ق ال ة تحق ، ومن ثم فإن الأمر یستدعى ضرورة الحكم بجزاءات قوی

  .)٣(والزجر 

                                                             
  : راجع) ١(

Neil Fligstein and Alexander Roehrkasse (2015). “The Causes of Fraud in 
Financial Crises: Evidence from the Mortgage-Backed Securities 
Industry”. IRLE Working Paper No. 122-15. 
http://irle.berkeley.edu/workingpapers/122-15.pdf. 

  : راجع) ٢(
 See; section 49 of the Investment Company Act of 1940 (“Investment 
Company Act”), 15 U.S.C. § 80a-48 (2006) ;section 32(a) of the Securities 
Exchange Act of 1934 (“Exchange Act”), 15 U.S.C. § 78ff(a) (2006); section 
24 of the Securities Act of 1933 (“Securities Act”), 15 U.S.C. § 77x (2006); 
section 217 of the Investment Advisers Act of 1940 (“Advisers Act”), 15 
U.S.C. § 80b-17 (2006). A “person” is defined to include natural persons as 
well as corporate and other business entities;  section 3(a)(9) of the 
Exchange Act, 15 U.S.C.A. § 78c(a)(9) (2006);; section 2(2) of the Securities 
Act, 15 U.S.C. § 77b(a)(2) (2006).  

  : راجع) ٣(
Michael D. Ricciuti, Walter P. Loughlin, Jeffrey L. Bornstein, Brian W. 
Stolarz, and Leanne E. Hartmann, Criminal Enforcement of the Securities 
Laws, CHAPTER 8, available at: 
http://www.klgates.com/files/upload/SE_Manual_Chapter_8.pdf 
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اة         ى مراع ادت عل د اعت ة ق دة الأمریكی ات المتح ي الولای اكم ف ت المح وإذا كان

انون  خصوصیة ھذه المنازعات، ومن ثم غلظت من الجزاءا     ت والتعویضات بحكم أن الق

ي             ام الت ذ الأحك ا تنفی ن خلالھ یعطیھا ھذا الحق صراحة، ویوفر لھا الآلیات التي یمكن م

، فإن السؤال الذى یثار في ھذا الصدد یتعلق بمدى قدرة التحكیم )١(تصدر في ھذا الصدد

سماسرة والوسطاء                  سك ال ن تم م م ن أن یفھ سھ، وھل یمك شرط  على القیام بالدور نف ب

لطتھا       ن غل س ي لا یمك التحكیم الإلزامي على أنھ وسیلة للتھرب من اللجوء للمحاكم الت

 في الحكم بمثل ھذه الجزاءات؟

                                                             
  : راجع) ١(

Margo E. K. Reder, Punitive Damages Are a Necessary Remedy in Broker-
Customer Securities Arbitration Cases, Indiana Law Review, vol. 29, no. 1, 
pp. 105-130, 1995. 
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  المبحث الثاني
  وشرط التحكيم  Punitive Damages التعويضات الجزائية

  الإلزامي في منازعات الأوراق المالية
  

رز أوجھ ا       -٥٩ ن أب ة م ضات الجزائی د التعوی ة     تع ة اللاتینی ین الأنظم تلاف ب  civilلاخ

law والأنجلوسكسونیة common law     ات ي تطبیق ى إلا ف ا الأول ؛ حیث لا تعرفھ

أما الأنظمة الثانیة، . )١ (محدودة تتعلق بوجود نیة الغش التي تصل إلى حد الاحتیال

تخدام    ائعة الاس ي ش ة ، فھ دة الأمریكی ات المتح ي الولای دا ف ي )٢(وتحدی ة ف  خاص

  .)٣(الات الخرق الجوھري للعقد ح

ة  ة  punitive damages وتعرف التعویضات الجزائی ضات النموذجی  أو التعوی

exemplary damages  ا  بأنھا عبارة عن التعویضات المدنیة الضخمة التي یحكم بھ

شائن        دعى      )٤(من أجل معاقبة المدعى علیھ عن سلوكھ ال یة الم دف ترض ط بھ یس فق ، ل

                                                             
  :راجع) ١(

Alan Redfern, Martin Hunter, Law and Practice of International 
Commercial Arbitration, Second Edition, 1991.  

  :راجع) ٢(
M. Scott Donahey, “Punitive Damages in International Commercial 
Arbitration,” 10 J. Int’l Arb. 67 (No. 3, 1993). 

 :راجع) ٣(
E. Allan Farnsworth, Punitive Damages in Arbitration, 7 Arb. Int’l 3 
(1991), p. 11 

 .Restatement of Torts, Second § 908(l)                                                  :راجع) ٤(
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ذه      )١(شدید  عما أصابھ من ضرر      ل ھ ة مث ن مقارف ھ ع ؛ ولكن لردع المدعى علیھ وأمثال

  .)٣(، وتخفیف الضغط عن القضاء الجنائي )٢(السلوكیات في المستقبل 

ضات    ذه التعوی ابي لھ ابع العق ا الط ة العلی دت المحكم د أك ى )٤(وق ددت عل ، وش

ن   ضرورة تحمیلھا على الطرف المذنب ، بالإضافة إلى إلزامھ بأتعاب المحام         شكل م اة ك

  .)٥(أشكال العقاب 

زًا واضحًا      ة تمی وكما سبق القول، أظھرت المحاكم في الولایات المتحدة الأمریكی

في الحكم بالتعویضات الجزائیة؛ خاصة وأنھا تملك من الآلیات لتنفیذ ما یصدر عنھا من 

                                                             
 Kemezy v. Peters, 79 F.3d 33 (7th Cir. 1996)                                       :راجع) ١(
             Wilkes v. Wood Lofft 1, 98 Eng. Rep. 489 (C.P. 1763)                        :راجع) ٢(
                                                             :راجع) ٣(

 Howard A. Shelanski & J. Gregory Sidak, Antitrust Divestiture in 
Network Industries, 68 U. CHI. L. REV. 1, 44 (2011) 
(4)  “Punitive damages are awarded in the jury’s discretion ‘to punish [the 

defendant] for his outrageous conduct and to deter him and others like 
him from similar conduct in the future.’ Restatement (Second) of Torts 
Sec. 908(1) (1979). The focus is on the character of the tortfeasor’s 
conduct – whether it is of the sort that calls for deterrence and 
punishment over and above that provided by compensatory awards. If 
it is of such a character, then it is appropriate to allow a jury to assess 
punitive damages … To put it differently, society has an interest in 
deterring and punishing all intentional or reckless invasions of the 
rights of others, even though it sometimes chooses not to impose any 
liability for lesser degrees of fault.” Smith v. Wade, 461 U.S. 30 (1983). 

  :راجع) ٥(
The arbitration rules of UNCITRAL, AAA, LCIA, SCC and CIETAC, all 
have certain provisions concerning the tribunal’s discretion in awarding 
the legal fees.                                             
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ت بم       . أحكام في ھذا الصدد  اق تعلق دل واسع النط ا ج دم حولھ دى لكن المشكلة التي احت

ستثمر كطرف          ة الم ي ظل ضرورة حمای ضات ف صلاحیة التحكیم للحكم بمثل ھذه التعوی

ان           ب الائتم ، )١ (ضعیف من سوء سلوك السمسار في حالات الغش والاحتیال وخرق واج

ي اللجوء            ھ ف ستثمر حریت ھ الم د مع خاصة في ظل الخضوع الإلزامي للتحكیم، الذي یفق

ضاء رورة ال )٢(للق ستدعى ض ا ی و م درالي  ، وھ یم الفی انون التحك ف ق ى موق وف عل وق

ة         ضات الجزائی م بالتعوی ب أول (وقوانین الولایات من الحك اق    )مطل ة الاتف دى أھمی ، وم

صیل              ى التف ك عل ة، وذل على استبعاد سلطة ھیئة التحكیم في الحكم بالتعویضات الجزائی

  :الآتي

  المطلب الأول
  ت من الحكم موقف قانون التحكيم الفيدرالي وقوانين الولايا

  بالتعويضات الجزائية في منازعات الأوراق المالية
داول الأوراق       -٦٠ اطة لت ود الوس ات عق ي منازع ة ف ضات الجزائی م بالتعوی د الحك یع

المالیة من أكثر الموضوعات التي حظیت بجدل واسع النطاق في الولایات المتحدة      

ان          درالي   الأمریكیة، وھو ما یستدعي ضرورة الوقوف على أحكام ق یم الفی ون التحك

  :وقوانین الولایات؛ وذلك على التفصیل الآتي

                                                             
  :             راجع) ١(

 GENERAL ACCOUNTING OFFICE, SECURITIES ARBITRATION: 
How INVESTORSFARE 18 (1992) 

   :راجع) ٢(
 Mastrobuono v. Shearson Lehman Hutton, Inc., 20 F.3d 713, 715 (7th  Cir. 
1994)  
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  :موقف قانون التحكیم الفیدرالي من الحكم بالتعویضات الجزائیة/ أولًا

ام     -٦١ ي ع دف وضع   ١٩٢٥ وضع الكونجرس الأمریكي قانون التحكیم الفیدرالي ف  بھ

تلا     سبب اخ شأ ب ي تن شاكل الت ا للم ات تجنبً دة للمنازع ول موح ي  حل ول ف ف الحل

ة       ات المماثل شكلة     )١(قوانین الولایات المختلفة بشأن المنازع ذه الم سببت ھ د ت ، وق

ة         ر ملاءم انون الأكث د الق ودا لتحدی ذلون مجھ ة یب راف المتنازع ي أن الأط ف

د             . )٢(للمنازعة درالي تع یم الفی انون التحك ام ق ا أن أحك ة العلی ررت المحكم ذلك ق ول

ومع ذلك ، . )٣(بیق على التحكیم في الأوراق المالیةالقانون الموضوعي واجب التط

ة          ة الملائم وفیر الحمای ن ت درالي ع انون الفی ز الق الات، یعج ن الح ر م ى كثی وف

  ).٤(للمستثمرین في كثیر من دعاوى التحكیم

ة   )٥(وبشكل عام أرسل ھذا القانون إشارات مختلطة    ام ھیئ  فیما یتعلق بإمكانیة قی

ض   الحكم بالتعوی یم ب ة    التحك ات الأوراق المالی ي منازع ة ف م  )٦(ات الجزائی ھ ل ى أن ؛ بمعن

                                                             
 Federal Arbitration Act, 9 U.S.C. § 2 (1999)                     :                   جعرا) ١(
  : راجع) ٢(

 Andrea Falk, Comment, Harmonization of the Patent Act and Federal 
Trade Dress Law: A Critique of Vornado Air Circulation Systems v. Dura 
craft Corp, 21 J. CORP. L. 827, 1996, pp833-34. 

        Scherk v. Alberto-Culver Co., 417 U.S. 506, 510 n.4, 1994:          راجع) ٣(
  : عراج) ٤(

 David B. Lipsky, Ronald L. Seeber & J. Ryan Lamare, The Arbitration of 
Employment Disputes in the Securities Industry: A Study of FINRA 
Awards, 1986-2008, DISP. RESOL. J., Feb.-Apr. 2010, at 12, 59.  

 :راجع) ٥(
Duffy v Cavalier, 264 Cal.Rptr. 740, at p. 751 (Cal.App.1.Dist. 1989)   

  :راجع) ٦(
Moses H. Cone Memorial Hospital v. Mercury Constr. Corp., 460 U.S. 1 
(1983). 
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ب   . یحظر صراحة ،ولم یمنع صراحة    انون واج ومن ثم إذا كان القانون الفیدرالي ھو الق

ذه                م بھ ن الحك ام م یم كأصل ع ة التحك ع ھیئ التطبیق على المنازعة، فلیس ھناك ما یمن

  .)١(التعویضات 

الات  ) ٢( FAAنون التحكیم الفیدرالي وتخضع دعاوى الأوراق المالیة لقا  في الح

  :)٣(الآتیة

عن معاملات تمت بین الولایات، والتي تعد المناط   إذا كانت ھذه الدعاوى ناشئة      / الأولي

انون       ذا الق ام ھ سریان أحك تم      )٤(الحقیقي ل ي ت املات الت ار أن المع ى اعتب ، عل

  .داخل الولایة تخضع لقانون الولایة من حیث الأصل

ى         / یةالثان ق الأطراف عل ات، واتف إذا كانت المعاملة تستدعى تطبیق قانون إحدى الولای

  .أن قانون التحكیم الفیدرالي واجب التطبیق

  .)٥(في الدعاوي التي تكون الدولة طرفا فیھا/ الثالثة

                                                             
  .U.S.C. § 1-14(1991) 9                                                                     :         راجع) ١(
 § .U.S. C 9                                                                           :                  راجع) ٢(

  : راجع) ٣(  .2
 Carroll E. Neeseman & Maren E. Nelson, The Law of Securities 
Arbitration, in SECURITIEs ARBITRATION 1994, at 135, 166 (PLI Corp. 
Law & Practice Course Handbook Series No. B4-7072, 1994) 

  Katsoris, The Level Playing Field, op. cit, p430                              :    راجع) ٤(
  : راجع) ٥(

Volt Information Sciences, Inc. v Board of Trustees of Leland Stanford 
Junior University 489 U.S. 468, 472-73. 
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درالي           وبناء علیھ یجب على ھیئة التحكیم أن تحدد ما إذا كان قانون التحكیم الفی

م   سوف یطبق أم لا،     وإلى أي حد سوف یطبق، حتى تقرر ما إذا كان من صلاحیتھا الحك

  .)١(بالتعویضات الجزائیة من عدمھ 

ارة،   دیر بالإش ن     وج رى م ا أخ الج أنواع ة تع وانین الفیدرالی ن الق دا م أن عدی

انون       ل ق ة؛ مث ار  Claytonالتعویضات بخلاف التعویضات الجزائی ، ) ٢ ( لمكافحة الاحتك

ات الف   انون منظم  Racketeer Influenced and Corrupt سادوق

Organization Act) RICO() ة      )٣ ضات الثلاثی وانین التعوی ذه الق ث تحظر ھ ، حی

"Treble damages" اكم    . )٤( التي تقدر بثلاثة أضعاف الخسائر صف بعض المح وت

ضاعفة                ى أن م النظر إل ي ب ویض الجزائ ل التع ن قبی ھ م ي بأن ویض الثلاث الأمریكیة التع

  .)٥(عویض ثلاث مرات یعد من قبیل الجزاء الت

ل           ومن ناحیة أخرى، استھدفت القوانین الفیدرالیة في مجال الأوراق المالیة تقلی

اب  ١٩٣٣ ؛ فالقانون الصادر سنة )٦(الغش في بیع الأوراق المالیة      ینظم عملیات الاكتت

                                                             
  :راجع) ١(

 Southland Corp. v. Keating, 465 U.S. 1, 12 (1984); Moses H. Cone 
Memorial Hospital v. Mercury Construction Corp., 460 U.S. 1 (1983). 

 .U.S.C. § 14 (1982) 15                                               :                               راجع) ٢(
 D. ABRAMs, THE LAW OF CIVIL RICO § 3.4.1 at 152     : راجع) ٣(

(1991). 
      : راجع) ٤(

L. SCHLUETER & K. REDDEN, PUNITIVE DAMAGES (2d ed. 1989) § 
1.0 

 .Robbins v. Paine Webber, Inc., 761 F. Supp. 773, (D. N. Ala. 1991): راجع) ٥(
   H.R. REP. No. 73-85 (1933)                                     :                              راجع) ٦(
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ى سوق الأول ي ال ام ف انون اinitial public offerings الع ا الق ام ، بینم صادر ع ل

انونین    . the secondary market  ینظم السوق الثانوى للتداول١٩٣٤ ن الق ل م وك

  .)١(یحدد أحكام الغش والقیود التشریعیة والتعویضات المتاحة للمستثمر

م  -٦٢ ر للحك سماح أو الحظ ن ال درالي ع یم الفی انون التحك كوت ق ا أن س دو لن  ویب

أساسھ الذي شھدتھ المحاكم الأمریكیة بالتعویضات الجزائیة ھو مصدر الاختلاف و  

بصدد اعترافھا بأحكام التحكیم التي تقضى بھذه التعویضات؛ فبعضھا كان یرى أن     

ات           ي منازع ة ف ضات الجزائی م بالتعوی یم الحك ة التحك سمح لھیئ انون ی ذا الق ھ

ة،       . الأوراق المالیة، وبعضھا لم یر ذلك   بابیة الرؤی ي ض ف ف ذا الموق سبب ھ وقد ت

دد ا  شرع   وتع ى الم ب عل ان یج ا ك صدد، وھو م ذا ال ي ھ سیرات ف ات والتف لاتجاھ

ضیة        ذه الق شأن ھ د ب ح وموح ف واض اذ موق لال اتخ ن خ ھ؛ م ي تفادی   الأمریك

  .الشائكة

م            ة الحك ى إمكانی د نص صراحة عل درالي ق یم الفی انون التحك و أن ق ود ل ا ن وكن

النظر إ  ك ب یم، وذل ات التحك ل ھیئ ن قب ة م ضات الجزائی ات بالتعوی ورة الممارس ى خط ل

اه         طاء تج سماسرة والوس ل ال ن قب دلیس م ش وت ى غ ة عل سلوكیات المنطوی وال

ذه      ل ھ م بمث ن الحك یم م ات التحك ین ھیئ شدة ، تمك رر، وب ي تب ستثمرین، والت الم

شرط       سماسرة ب سك ال ل تم ي ظ ة ف افي، خاص ر الك ردع والزج ق ال ضات لتحقی التعوی

وفیر ضمانات         التحكیم الإلزامى الذى یحرم المستثمر     ن ت ل م لا أق  من اللجوء للقضاء، ف

ة         ا ھو إلا ذریع ى م یم الإلزام التقاضى العادلة، وأن القول بغیر ذلك یعنى أن شرط التحك

ام     ا أم صول علیھ ستثمر الح ن للم ان یمك ي ك ضمانات الت ذه ال ن ھ رب م سار للتھ للسم

  .القضاء
                                                             

 U.S.C. § 77k(g) (1994) 15                                               :                         راجع) ١(
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ا  ي ت      / ثانیً ات الت وانین الولای ق أحد ق ى تطبی اق عل م    الاتف یم الحك ى التحك حظر عل
  :  بالتعویضات الجزائیة واستبعاد قانون التحكیم الفیدرالي

ات        -٦٣  إذا كان موقف قانون التحكیم الفیدرالي، یتمثل فیما سبق ذكره فإن بعض الولای

ورك ( ة نیوی ل ولای م   ) مث یم الحك ات التحك ى ھیئ ریح عل شكل ص رت ب د حظ ق

 ومن ثم لا تملك الأخیرة إلا ،)١(ق المالیة   بالتعویضات الجزائیة في منازعات الأورا    

  .)٢(فقط الحكم بتعویض یتناسب مع حجم الضرر 

لذلك حرص السماسرة والوسطاء على إلزام المستثمر بشرط التحكیم الإلزامي ،       

یھم    والاتفاق على أن قانون نیویورك ھو القانون واجب التطبیق لیضمنوا عدم الحكم عل

د     بھذه التعویضات ، وعدم تن     ى ح فیذ ما یصدر من أحكام حتى وإن وصلت سلوكیاتھم إل

  .الغش والاحتیال

ف    إن موق ة ف ضات الجزائی الحكم بالتعوی یم ب ات التحك دى ھیئ ت إح وإذا قام

  :السمسار لن یخرج عن أحد فرضین؛ ھما

ى         : الأول ستثمر إل أ الم ستحقة، فیلج ضات الم ع التعوی م ودف ذ الحك رفض تنفی أن ی

  ).٣(ى تنفیذ الحكمالقضاء لمساعدتھ عل

                                                             
  : راجع) ١(

C. Evan Stewart, Punitive Damages in Arbitration, N.Y. L.J.,July 21, 1994, 
at  1,4. 

 : راجع) ٢(
 Punitive Award Survey, SEC. ARB. COMMENTATOR, May 1993, at 1, 7 

 .C. Evan Stewart, Punitive Damages in Arbitration, op.cit              :  راجع) ٣(
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 (a) 10أن تقوم شركة السمسرة بالطعن على حكم التحكیم مباشرة طبقا للمادة / والآخر

 the Federal Arbitration Act (FAA) من قانون التحكیم الفیدرالي(4)
اء             )١( ب إلغ م یج ن ث لطتھا ، وم دود س اوزت ح د تج  بناء على أن ھیئة التحكیم ق

  .)٢(الحكم بالتعویض الجزائي 

ذاتي       یم ال ات التنظ لاغ ھیئ ى إب ین إل ك المحكم ع ذل د دف مي SROوق شكل رس  ب

ى                 ن أول ت م د كان ة، وق ضات الجزائی ع التعوی ى توقی درتھم عل دم ق ى ع وغیر رسمي إل

ضیة     صدد ق ذا ال ي ھ رت ف ي أثی ضایا الت   ؛ Garrity v. Lyle Stuart, Incالق

ی      م التحك اذ حك ورك أن إنف تئناف نیوی ة اس ث رأت محكم ى   حی وي عل ذى ینط   م ال

ق الأطراف                  و اتف ى ول ام ، حت ام الع ع النظ تعویضات جزائیة لا یمكن تنفیذه لتعارضھ م

  .)٣(على ذلك 

د      Garrityوعلى الرغم من الانتقاد الذى طال حكم    ي عدی ھ ف  فقد ظل معمولا ب

ھر           ن أش ان م د ك ة؛ وق ة متبع ابقة قانونی ار س ة، وص ضائیة والتحكیمی اط الق ن الأوس م

ضا  ضیة     الق ھ ق أثرت ب ي ت ي  Fahnestock & Co., Inc. v. Waltmanیا الت ، الت

ر   ٢٧٠٠٠٠حكمت فیھا ھیئة التحكیم بتعویض جزائي قدره       دولار، وعندما عرض الأم

                                                             
 .U.S.C. § 10(a)(4) (1994) 9                                                        :              راجع) ١(
  : راجع) ٢(

Bonar v. Dean Witter Reynolds, Inc., 835 F.2d 1378, 1381 (11th Cir.1988) 
  :راجع) ٣(

 Stipanowich, Thomas, Punitive Damages in Arbitration: Garrity v. Lyle 
Stuart, Inc. Reconsidered (1986). Boston University Law Review, Vol. 66, 
No. 5, p. 953, 1986. Available at: https://ssrn.com/abstract=2061801 
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باب       ك للأس یم؛ وذل ة التحك ن ھیئ صادر ع م ال اء الحك ضت بإلغ ة ق ة الولای ى محكم   عل

  :)١(الآتیة 

ا ة   / أولً ا ولای یس لھ یم ل ة التحك ات   أن ھیئ ي منازع ة ف ضات الجزائی م بالتعوی للحك
انون    ا لق دھا طبق اكم وح ا المح تص بھ سألة تخ ذه الم ة، لأن ھ الأوراق المالی

  .نیویورك

ا اكم  / ثانیً یس المح سألة ول ذه الم ر ھ صة بنظ ي المخت ورك ھ ة نیوی ة ولای أن محكم
درالي    یم الفی انون التحك ام ق ق أحك ال لتطبی م لا مج ن ث ة، وم ذى (الفیدرالی ال

  .في ھذا الصدد) یسمح لھیئات التحكیم الحكم بالتعویضات الجزائیة

ا ة      / ثالثً ضع للرقاب یم یخ ات التحك ل ھیئ ن قب ھ م م ب ضرر والحك ة ال اس درج أن قی
القضائیة بموجب قانون نیویورك، ومن ثم فھي المختصة بالتأكد من عدم قیام     

  .)٢(ھذه الھیئات بإصدار أحكام التعویضات الجزائیة 

ا ورك / رابعً انون نیوی اروا ق د اخت راف ق ا أن الأط ق(بم ب التطبی انون واج  ؛)كق
رة       إن الأخی ة، ف ضات الجزائی م بالتعوی یم الحك ة التحك ى ھیئ ر عل ذي یحظ ال
ضیة                   ي ق صادر ف م ال ا للحك ك تطبیق ضات، وذل ذه التعوی م بھ ممنوعة من الحك

Garrity )٣(.  
                                                             

 F.2d 512 (2nd Cir. 1991) 935                                                       :           راجع) ١(
  :راجع) ٢(

 Southland Corp. v. Keating, 465 U.S. 1, 12 (1984); Moses H. Cone 
Memorial Hospital v. Mercury Construction Corp., 460 U.S. 1 (1983). 

  :راجع) ٣(
 FAHNESTOCK & CO., INC., v. Joseph J. WALTMAN, Nos. 927, 928, 
Dockets 90-7867, 90-7869, United States Court of Appeals, Second Circuit, 
Argued January 24, 1991. 
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سًا ات التاب   / خام دى الھیئ دى إح م ل د ت یم ق ضع   أن التحك ورك وخ ة نیوی ة لبورص ع

دھا  ي لا  the New York Stock Exchange’s (“NYSE”) لقواع  الت

تتضمن أحكاما صریحة تعطى لھیئة التحكیم الحكم بالتعویضات الجزائیة، وأنھ 

ي              ال ف ا ھو الح ك صراحة كم ى ذل دھا عل لو كانت ھناك نیة لذلك لنصت قواع

  . )١ ()AAA(یم القواعد المقررة في الجمعیة الأمریكیة للتحك

  :                تأیید الحكم بالتعویضات الجزائیة من قبل بعض دوائر المحاكم الأمریكیة - ٦٤

د  ضت قواع ي  Garrityرف ورك؛ فف ة نیوی ارج ولای اكم خ ض المح ل بع ن قب  م

ضیة   ا     Bonar v. Dean Witter Reynolds, Incق یم حكمھ ة التحك درت ھیئ  أص

 بالتعویض الجزائي، الأمر الذي دفعھ إلى رفع دعوى أمام   Witterبإلزام المدعى علیھ    

  :)٢(محكمة المقاطعة لإبطال الحكم ؛ وذلك للأسباب الآتیة 

 .أن ھذا الحكم قد تم الحصول علیھ عن طریق الغش -

 . أن المحكمین لیس لدیھم صلاحیة الحكم بالتعویضات الجزائیة -

یم ع   - اق التحك ي اتف ازلوا ف د تن دھم ق ستأنف ض ة  أن الم ة ھیئ ي مطالب م ف ن حقھ

 .التحكیم بالحكم بالتعویضات الجزائیة

                                                             
  :راجع) ١(

 Holly S. Stein and Lynn Bolinske, Punitive Damages in Securities 
Arbitration, the Colorado Bar Association from Vol. 20, No. 10, The 
Colorado Lawyer, p. 2041-2044, October1991. 

  :راجع) ٢(
Bonar v. Dean Witter Reynolds, Inc., 835 F.2d 1378 (11th Cir. 1988) 
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ة   - ل ھیئ ن قب اءة م ل إس ة، ویمث سم بالمنطقی ة لا یت ضات الجزائی م بالتعوی أن الحك

 .التحكیم في استعمال سلطتھا

ل      - ا یغ ق، مم تضمن العقد الاتفاق على اختیار قانون نیویورك كقانون واجب التطبی

 .التعویضات الجزائیةید ھیئة التحكیم عن الحكم ب

ا       سابق وم ن ال تئناف الطع ة الاس ن محكم شرة م ة ع دائرة الحادی ضت ال د رف وق

ضیة    عتھ ق ذي وض دأ ال ق المب ضت تطبی ا رف باب، كم ن أس ھ م ن علی  ، Garrityارتك

ق،           ب التطبی ي واج انون الإجرائ و الق ورك ھ انون نیوی ن أن ق وقضت بأنھ على الرغم م

ة با  یم الخاص د التحك إن قواع یم ف ة للتحك ة الأمریكی ق )١() AAA(لجمعی ة التطبی  واجب

ة     على الشق الموضوعي، ومن ثم یحق للمحكمین أن یقضوا بتوقیع التعویضات الجزائی

  .)٢(إذا ما استدعت طبیعة النزاع ذلك، كما یجب تنفیذ ما یصدر من أحكام في ھذا الصدد 

تئن   ة الاس ن محكم ي م دائرة الأول ت ال صل، ذھب عید مت ى ص ي وعل اف ف

ضیة  یم    )٣( Raytheon Co. v. Automated Systems, Incق ة التحك ى أن ھیئ إل

ك،           ن ذل ا م ع لمنعھ بب مقن اك أي س یس ھن یحق لھا توقیع التعویضات الجزائیة، وأنھ ل

                                                             
  :راجع) ١(

American Arbitration Association Commercial Arbitration Rules § 42 
provides that” [t]he arbitrator may grant any remedy or relief which he 
deems just and equitable and within the scope of the agreement of the 
parties”. 

  :راجع) ٢(
Willoughby Roofing & Supply Co., Inc. v. Kajima International, Inc., 598 
F. Supp. 353 (N.D. Ala. 1984. 

 :  راجع) ٣(
Raytheon Co. v. Automated Business Systems, 882 F.2d 6 (1st Cir. 1989)  
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لطة             تبعاد س یم واس اق التحك یاغة اتف ي ص ة ف ة الكامل ون بالحری ا أن الأطراف یتمتع كم

ضا  ذه التعوی ل ھ م بمث ن الحك ة م اق  الھیئ ى الاتف ذا یعن ك فھ وا ذل م یفعل م ل ت، ألا وأنھ

ضات       ذه التعوی م بھ ي الحك ك أن    . الضمني على منح ھیئة التحكیم الحق ف ى ذل ضاف إل ی

ات          اكم الولای ع مح ى جمی سرى عل وعي ی انون موض درالي ق یم الفی انون التحك   ق

ات، وق                 وانین الولای ن ق انون م بّ أي ق ھ یج ا یجعل ة، وھو م شف  والمحاكم الفیدرالی د ك

ذه         م بھ ن الحك یم م ة التحك ین ھیئ ي تمك ع ف ن التوس سابق ع ة ال ف المحكم   موق

  .)١(التعویضات 

، اعتمدت الھیئة التشریعیة القاعدة ١٩٨٦ وفى ولایة كولورادوا، وتحدیدا في عام -٦٥

CRS § 13-21-102)ل   ) ٥ ن قب ة م ضات الجزائی م بالتعوی ر الحك ي تحظ والت

ق الأطراف      ھیئات التحكیم حتى ولو تعلق      م اتف ة، ث ي المحكم الأمر بدعوى بدأت ف

را    . على اللجوء للتحكیم بعد بدء الإجراءات  الِ كثی م تب والغریب أن ھیئات التحكیم ل

بالقاعدة السابقة، وظلت تحكم بالتعویضات الجزائیة، وقاموا بإبلاغ ھیئات التنظیم      

 .  )٢(التعویضات الذاتي بأن قانون التحكیم الفیدرالي یسمح لھم بالحكم بھذه 

ضیة    ت ق م       Pyle v. Securitiesوقد كان ي ت ة الت ضایا التحكیمی ن أشھر الق  م

ة      ة ھیئ دى أحقی ول م ع ح دل واس شأنھا ج ر ب ي أُثی ورادوا والت ة كول ي ولای ا ف تناولھ

ة    . التحكیم بالحكم بالتعویضات الجزائیة  یم التابع ات التحك حیث قام المدعي باللجوء لھیئ

ة  ة الوطنی ة للجمعی ي الأوراق المالی املین ف  National Association of للمتع

Securities Dealers (“NASD”)     ي اء عل ة بن ضات الجزائی  مطالبا بالحكم بالتعوی

  : الأسباب الأتیة

                                                             
 .Ibid                                                                                  :                        راجع) ١(
  Colorado Revised Statutes (C.R.S.) § 13-21-102.5                               :راجع) ٢(
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سنة     ١٢/٢انتھاك القسم   .١ ة ل انون الأوراق المالی ن ق دة  ١٩٣٣ م  b/١٠ والقاع

ادة     ة والم داول الأوراق المالی انون   (3),(2) 125-51-11 §من قانون ت ن ق  م

 . الأوراق المالیة في كولورادوا

 .انتھاك قانون كولورادوا للغش .٢

 . الاحتیال في معاملات الأوراق المالیة .٣

افة        دعى، بالإض ق الم ذي لح ضرر ال ر ال ضات لجب ون بتعوی م المحكم د حك وق

  .لتعویضات جزائیة، وأتعاب محاماة

ا     ضاء مطالب اللجوء للق ھ ب دعى علی ام الم د ق سابق   وق م ال ن الحك زء م اء ج بإلغ

  :والمتعلق بالتعویض الجزائي؛ وذلك لسببین؛ ھما

ات       ) ٥(CRS § 13-21-102أن القاعدة / الأول ى ھیئ ورادوا تحظر عل انون كول ن ق م

  .التحكیم الحكم بالتعویض الجزائي

زاع، أو أن      / الثاني ى الن درالي عل  أن ھیئة التحكیم لیس لھا أن تطبق قانون التحكیم الفی

ى            وا عل م یتفق ي؛ لأن الأطراف ل التعویض الجزائ ا ب ر حكمھ تعتمد علیھ في تبری

ھ  ة   . تطبیق د ھیئ ا لقواع زاع طبق ل الن ى ح وا عل نھم اتفق ضع NASDلك ي ت  الت

  .القواعد الموضوعیة والإجرائیة التي لھا الأولویة في التطبیق على ھذا النزاع

دت موق        م     وقد رفضت المحكمة التبریرات السابقة، وأی ي الحك یم ف ة التحك ف ھیئ

ص          ن ن لا م راف خ ین الأط یم ب اق التحك ى أن اتف اء عل ك بن ة، وذل ضات الجزائی بالتعوی

م       ق حك ال لتطبی م لا مج ن ث ورادو، وم ة كول انون ولای ق ق ى تطبی اق عل ریح بالاتف ص

دة   انون        .  CRS § 13-21- 102(5)القاع ي سریان ق ة ف ون الأولوی ھ تك اء علی وبن

یم       التحكیم الفیدرال  ة التحك ام ھیئ ن قی انع م ي خاصة في شقھ الموضوعي، ومن ثم فلا م
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د   ) ١(وأضافت المحكمة إلى ما سبق، أن المادة    . بالحكم بالتعویضات الجزائیة   ن قواع م

NASD    یم بنظر    "  التي اتفق الأطراف على تطبیقھا تنص على أنھ ة التحك تختص ھیئ

ن            ضو م ل أي ع ن عم سماسرة     النزاعات والمطالبات الناشئة ع ن ال ة م ضاء الجمعی أع

ة،     . والوسطاء دعاوى الجزائی ك ال وأي نزاع یشمل المطالبات بالمعنى الواسع بما في ذل

  .وبناء علیھ یحق لھیئة التحكیم الحكم بالتعویضات الجزائیة

ام     یم أم وء للتحك ى اللج راحة عل راف ص اق الأط ك اتف ى ذل لاوة عل  NSADع

ن     والخضوع لقواعدھا، وھو ما یعنى انص    ة م ضات الجزائی ع التعوی راف نیتھم إلى توقی

  .قبل ھیئة التحكیم

ضیة     ١٩٩١وفى عام  ي ق ا ف ورادوا حكم ي كول  Pyle  أصدرت المحكمة العلیا ف

v. Securities U.S.A., Inc   م یم الحك ة التحك ق ھیئ ن ح ھ م ى أن ھ إل صت فی  خل

  .)١ (ن ذلكلا تمنعھا م) ٥(CRS § 13-21-102بالتعویضات الجزائیة، وأن القاعدة 

ن         -٦٦ ة م ات الأوراق المالی ي منازع ة ف ضات الجزائی كالیة التعوی ا أن إش دو لن    ویب
ة،           دة الأمریكی ات المتح اكم الولای ین مح دل ب شأنھا الج ر ب أكثر الإشكالیات التي أثی
ب             انون واج ار الق ار اختی اكم، وص ذه المح ین ھ دید ب ضارب ش والتي كشفت عن ت

ھ،          التطبیق بمثابة اتفاق على ت     ن عدم ضات م ذه التعوی م بھ ن الحك مكین التحكیم م
ق        ب التطبی انون واج وھو ما فتح بابا واسعًا أمام السماسرة والوسطاء لفرض الق
لطة           تبعاد س ى اس الذي لا یقر ھذه التعویضات، دون أن ینص صراحة في العقد عل

ة    ضات الجزائی م بالتعوی ن الحك یم م ة التحك ورة  . ھیئ شكل خط ر ی ذا الأم ل ھ    ولع
ان    ي ك ستثمر، والت ا الم ى بھ ب أن یحظ ي یج ة الت ي العادل مانات التقاض ى ض   عل
ل         م بمث ن الحك یم م ات التحك ن ھیئ درالي أن یمك شرع الفی ى الم ب عل ن الواج   م

                                                             
  Pyle v. Securities USA, Inc., 758 F. Supp. 638 (D. Colo. 1991)    :       راجع) ١(



 

 

 

 

 

 ٢٨٤

ع           ات أن تمن شریعات الولای ى ت ح، ویحظر عل ھذه التعویضات بنص صریح وواض
 .الحكم بھا

  

  المطلب الثاني
  تحكيم من الحكم بالتعويضات الجزائيةمعيار استبعاد سلطة هيئة ال

ار            -٦٧ ات یث وانین الولای درالي وق یم الفی انون التحك ضاربة لق وفى ضوء المواقف المت
ضات     تساؤل عن موقف المحكمة العلیا من السماح لھیئة التحكیم من الحكم بالتعوی
اق       الجزائیة، وذلك بخصوص مدى الاكتفاء بتفسیر نوایا الأطراف أو ضرورة الاتف

  : الصریح؛ وذلك على التفصیل الآتي

ا م   / أولً ي الحك ین ف لطة المحكم صوص س راف بخ ة الأط ى نی وف عل الوق
  :بالتعویضات الجزائیة

تئناف                -٦٨ اكم الاس ف مح ي مواق دید ف ضارب ش ن ت لاء ع سابقة بج  كشفت المعالجة ال
ة       ضات الجزائی م بالتعوی اكم   فالم.)١(الفیدرالیة حول صلاحیة ھیئات التحكیم للحك ح

ام              دت احك ة أی ات الأوراق المالی ي منازع ة ف ضات الجزائی م بالتعوی التي تقبل الحك
أما المحاكم التي ترفض ابتداءً الحكم بھذه . )٢ (التحكیم التي قضت بھذه التعویضات

                                                             
  : راجع) ١(

 Moses H. Cone Memorial Hospital v. Mercury Constr. Corp., 460 U.S. 1 
(1983). 

  :راجع) ٢(
 Raytheon Co. v. Automated Business Sys., 882 F.2d 6, 12 (1st Cir. 1989); 
Bonar, 835 F.2d at 1387 (l1th Cir. 1988). Lee v. Chica, 983 F.2d 883, 888 
(8th Cir.) (upholding arbitrators' punitive damage award), cert. denied, 114 
= 



 

 

 

 

 

 ٢٨٥

ام             رفض احك ا ت التعویضات مھما كانت درجة الغش أو الاحتیال من السمسار، فإنھ
  .)١( الجزائیة التحكیم التي تقضى بالتعویضات

عوبة          سبب ص ي، ب أزق حقیق ي م سھا ف ة نف ا الأمریكی ة العلی دت المحكم د وج وق

ذ      الانتصار المطلق لأحد الفریقین؛   ي تنفی ستثمرین ف ة للم صلحة قوی  فھي تدرك وجود م

لوكیات                  د س ة لھم ض شكل ضمانة قوی ا ت یم، لكونھ أحكام ھذه التعویضات من قبل التحك

ع م      ي تق ضاء       الغش والاحتیال الت ستطیعون اللجوء للق م لا ی سماسرة، خاصة وأنھ ن ال

تلقى معارضة شدیدة من وفى المقابل . بسبب شرط التحكیم الإلزامي السابق على النزاع

  .)٢(في تنفیذ ھذه التعویضات لعدم جدواھا الصناعة المالیة 

ى            ف ھو الرجوع عل وقد رأت المحكمة العلیا أن الحل الأمثل لمواجھة ھذا الموق

رافنی م   . ة الأط ن الحك یم م ة التحك ین ھیئ وب تمك ت ص د اتجھ ة ق ذه النی ت ھ إذا كان ف

ا         . بالتعویضات الجزائیة، فیحق لھا أن تحكم بھا      ق لھ لا یح ة ف ذه النی د ھ م تتأك ا إذا ل أم

ولم یغب عن المحكمة أن الاتفاق على التحكیم یتم بأسلوب التعاقد النموذجي؛ الذي . ذلك

                                                             
= 

S. Ct. 287 (1993); Todd Shipyards Corp. v. Cunard Line, Ltd., 943 F.2d 
1056, 1063 (9th Cir. 1991).  

  :راجع) ١(
Barbier v. Shearson Lehman Hutton, Inc., 948 F.2d 117, 118 (2d Cir. 1991); 
Mastrobuono v. Shearson Lehman Hutton, Inc., 20 F.3d 713, 719 (7th Cir. 
1994) (vacating arbitrators' punitive damage award), rev'd, 115 S. Ct. 1212 
(1995). 

  :                              راجع) ٢(
David S. Ruder, The Arbitration Policy, Task Force Report- A Report 
Card, available at: 
https://www.finra.org/sites/default/files/Industry/p036466.pdf  



 

 

 

 

 

 ٢٨٦

اد           یستقل فیھ السمسار بإع    ة اعتم ة أھمی ھ المحكم ذي رأت مع ر ال داد شروط العقد، الأم

  . المحكمة، بشكل كبیر، على تفسیر نوایا الأطراف بكافة الطرق

ضیة   ي ق صدد ف ذا ال ي ھ ا ف ا موقفھ ة العلی دت المحكم د أك  Voltوق

Information Sciences v.  Boardof Trustees)ى     )١ ت صراحة إل ث ذھب ؛ حی

درالي        على الرغم من أن      أنھ یم الفی انون التحك ى أن ق وا عل  ھو  FAAالأطراف قد اتفق

واجب التطبیق، وأن ھذا القانون یسمح لھیئة التحكیم الحكم بالتعویضات الجزائیة، فإنھ   

ضات            م بالتعوی یم للحك ة التحك ویض ھیئ ى تف ة الأطراف إل لا یوجد ما یدل على اتجاه نی

ذا     فقد أكدت المحكمة صراحة على سیادة     . الجزائیة ي ھ  نیة الأطراف ومنحھا الأولویة ف

  .الصدد

ن              یم م ة التحك لطة ھیئ وكما ھو متوقع، ظل السماسرة حریصین على استبعاد س

ا         ستثمرین بھ ة الم ان   . الحكم بالتعویضات الجزائیة صراحة في العقد، رغم مطالب د ك وق

انون نیو              ل ق سكھم بجع ك، تم ى ذل ورك ھو   من أھم ما اعتمدوا علیھ، لزیادة التأكید عل ی

دار     یم لإص القانون واجب التطبیق؛ الذي یغلق الباب أمام أي محاولة من قبل ھیئة التحك

  .)٢ (ھذه التعویضات

ى أن            ق یعن ب التطبی انون الواج فاتفاق الأطراف على جعل قانون نیویورك ھو ق

ن  . الأطراف لیسوا موافقین على تمكین ھیئة التحكیم من توقیع التعویضات الجزائیة         وم

لطتھم        ثم دود س اوز ح  فإن توقیع المحكمین لتعویضات جزائیة رغم ذلك یعد من قبیل تج

  .)٣(  of the FAA (4)(a)10 §في ھذا الشأن طبقا للمادة

                                                             
    .U.S. 468 (1989) 489                                                             :                 راجع) ١(
  Garrity v. Lyle Stuart, Inc., 353 N.E.2d 793, 794 (N.Y. 1976)     :       راجع) ٢(
               .Federal Arbitration Act, 9 U.S.C. § 10(a)(4) (1994):              راجع) ٣(



 

 

 

 

 

 ٢٨٧

إن         ق، ف وفى حالة عدم الاتفاق على أن قانون نیویورك ھو القانون واجب التطبی

ي  المحكمة تسعى إلى الوقوف على المؤشرات الأخرى في العقد لتحدید        نوایا الأطراف ف

ھ    . تحدید سطلة المحكمین في ھذا الصدد  ى أن اكم إل ومن ناحیة أخرى، ذھبت بعض المح

ال               ت أفع ردع خاصة إذا كان بما أن التعویضات الجزائیة تعد شكلا من أشكال الجزاء وال

ة        دت ھیئ ا إلا إذا تأك م بھ ن الحك ھ لا یمك ش، فإن ى غ وي عل ائنة وتنط ھ ش دعى علی الم

ن یم م ش التحك ة الغ ود نی ات  )١( وج م بالعقوب ررة للحك سھا المق ضمانات نف ك بال ، وذل

  . )٢(الجنائیة 

م             ي الحك اكم ف ل بعض المح ن قب دقیق م ن الت د م ي مزی وقد تسببت ھذه القیود ف

  .)٤(  وتردد كثیر منھا )٣(بھذه التعویضات 

ا    ي تبنتھ عة الت ة الواس اكم أن اللغ ض المح رى، رأت بع ة أخ ن ناحی  NASDم

س ضات   ت ذه التعوی م بھ یم أن تحك ة التحك رى  . مح لھیئ ین ت ي ح ف NASDف  أن موق
                                                             

  :راجع) ١(
L. SCHLUETER & K. REDDEN, PUNITIVE DAMAGES (2d ed. 1989) § 
1.0 

 Ibid, p38                                                                                                 :  راجع) ٢(
 Ibid, p38                                                    :                                               راجع) ٣(
  :                              راجع) ٤(

 “Unlimited jury discretion - or unlimited judicial discretion for that 
matter - in the fixing of punitive damages may invite extreme results that 
jar one's constitutional sensibilities .... We need not, and indeed we cannot 
draw a mathematical straight line between the constitutionally acceptable 
and the constitutionally unacceptable that would fit every case. We can say, 
however, that general concerns of reasonableness and adequate guidance 
from the court when the case is tried to a jury properly enters the 
constitutional calculus”. Pacific Mutual Life, 111 S. Ct. at 1043.  



 

 

 

 

 

 ٢٨٨

ام     ل   NASDالمحكمة العلیا لم یكن واضحا ولم یحسم الجدل حول إمكانیة قی الحكم بمث  ب

  .)١(ھذه التعویضات أم لا 

صعوبة           -٦٩ سم ب  ویبدو لنا أن الاعتماد على النیة في مثل ھذه القضایا الشائكة، أمر یت
ي           خاصة، وسو  لاف القاض م بخ دل، خاصة وأن المحك ن الج ا واسعا م تح باب ف یف

ا              ة الأطراف، وھو م لیس لدیھ الدرایة الكافیة بآلیات تطبیق القانون واستظھار نی
ي          یم ف ة التحك ق ھیئ د ح انوني صریح یؤك كان یجب معھ حسم ھذا الخلاف بنص ق

ة ھ        ة لعدال ضمانات اللازم ضع ال ة، وی ضات الجزائی م بالتعوی م  الحك ذا الحك
  .  وموضوعیتھ

  :معارضة الصناعة المالیة تنفیذ التعویضات الجزائیة وموقف المستثمرین -٧٠

تثمار        شاري الاس سماسرة ومست ن ال ا م عارضت الصناعة المالیة والعاملین فیھ
ذھا،   ة أو تنفی ضات الجزائی م بالتعوی یم للحك ات التحك صلاحیة ھیئ راف ب رھم الاعت وغی

فسیر النوایا بما یزید من سلطة ھیئة التحكیم في الحكم بمثل ھذه والحد من التوسع في ت
على غل ید ھیئة وكانوا یعمدون في النص في شروط التحكیم الإلزامي،     . )٢(التعویضات  

  :التحكیم عن الحكم بھذه التعویضات من خلال أحد طریقین؛ ھما

  .یضات الجزائیةتحدید قانون واجب التطبیق یحظر على التحكیم توقیع التعو/ الأول

                                                             
  : راجع) ١(

David S. Ruder, The Arbitration Policy, Task Force Report- A Report 
Card, op.cit. 

  :                              راجع) ٢(
For example; The New York Stock Exchange (NYSE); the National 
Association of Securities Dealers (NASD), and various other Securities 
Regulatory Organizations (SROs) act as internal regulators of the 
securities industry. 



 

 

 

 

 

 ٢٨٩

اني  ام   / الث ة للنظ ة مخلف ضات العقابی ا التعوی د قانونھ ة یع یم بدول ان التحك د مك تحدی
  .العام

  :وقد وقف وراء ھذه المعارضة الشدیدة عدة مبررات، كان أھمھا

أن الھدف من ھذه التعویضات ھو ردع السلوك المشین ولیس تعویض الضرر، / أولًا
ذاتي    وھو أمر لا حاجة لھ، بالنظر إ     یم ال ات التنظ ا   SROلى أن ھیئ ن قبلھ  وم

ة   ة والبورص ة الأوراق المالی نظم    SECھیئ ي ت د الت ن القواع ر م ضع كثی  ت
تطبیق الجزاءات الرادعة لمواجھة ھذه المخالفات بشكل یتلاءم مع خصوصیة  
شریعات       ل الت ل مح تطاعت أن تح ا، واس املین فیھ ة والمتع املات المالی المع

شریعا  ة وت ادات     الفیدرالی ن ع ر م ة لكثی ر الملائم شددة وغی ات المت ت الولای
تطبیقھا ، كما أنھا تعمل على  )١(الصناعة المالیة وخصوصیة تنظیمھا القانوني    

یم الخاصة،          من خلال ھیئات تحكیم منظمة تحقق نتائج أفضل من ھیئات التحك
 . )٢(ومن المحاكم 

ة الكافی      / ثانیًا ضمانات الإجرائی ى ال ضات؛     یفتقر التحكیم إل ذه التعوی ل ھ ق مث ة لتطبی
ي        عدم إمكانیة أھمھا   الغ الت تئناف، خاصة وأن المب ھ بالاس ى أحكام  الطعن عل

 علاوة على .)٣(یتم الحكم بھا تكون كبیرة وتھدد العاملین في الصناعة المالیة         

                                                             
  :                              راجع) ١(

William J. Fitzpatrick (General Counsel of the Securities Industry 
Association) before the New York County Lawyers Association (May 29, 
1991.)   

   .Ibid                                                                                       :                 راجع) ٢(
  :راجع) ٣(

 David S. Ruder, The Arbitration Policy, Task Force Report- A Report 
Card, op.cit. 



 

 

 

 

 

 ٢٩٠

ضاء      ا الق ي یتیحھ ات الت ائل الإثب ن وس ادة م ة بالإف صعوبات الخاص ل (ال مث
  .)١( )Discoveryإجراءات 

ة تحوي             / ثالثًا دة الأمریكی ات المتح أن التشریعات المنظمة للأوراق المالیة في الولای

ل       ضات؛ مث ذه التعوی ن ھ ي ع ن أن تغن ي یمك زاءات الت ن الج را م اء كثی إلغ

  .)٢(الترخیص الممنوح للسمسار بمزاولة النشاط 

ھ     اك   وقد لاقى ھذا الموقف استیاءً شدیدا من قبل المستثمرین، ورأوا أن ادام ھن م

ى        سابق عل إصرار من قبل السماسرة والوسطاء على التمسك بشرط التحكیم الإلزامي ال

ة    ین ھیئ ا تمك ن أھمھ ي م ة؛ والت ة العادل مانات المحاكم رام ض ن احت ل م لا أق زاع ف الن

ش    سلوك والغ وء ال الات س ة لمواجھة ح ضات الجزائی م بالتعوی ن الحك یم م د . التحك وق

اني    جسدت عدید من أحكام ال     ذه المع ي ھ ا  . قضاء الأمریك ان أھمھ ي    : ك صادر ف م ال الحك

ضیة  ضیة )٣( McMahonق ى ق ى أن  )٤( Rodriguez، وف ة إل ت المحكم ث ذھب ؛ حی

یم       ات التنظ دى ھیئ یط ل ع الوس اتھم م ي منازع یم ف اللجوء للتحك ون ب راف ملتزم   الأط

ة        مانات المحاكم م ض وفر لھ ن أن ی ل م لا أق ضاء، ف ن الق دلا م ذاتي ب ةال   . العادل
                                                             

 :راجع) ١(
 Michael E Schneider "A Civil Law Perspective: 'Forget e-discovery'" in 
David J Howell (ed) Electric Disclosure in International Arbitration (Juris 
Net LLC, Huntington, 2008) 13 at chapter 2 

  :injunctive relief.   Such as                                                        :             راجع) ٢(
 :راجع) ٣(

Shearson/American Express, Inc. v. McMahon, 107 S. Ct. 2332, 2354 
(Blackmun, J., dissenting)   

 : راجع) ٤(
Rodriguez de Quijas v. Shearson/Am. Express, Inc., 490 U.S. 477, 482-83 
(1989) 



 

 

 

 

 

 ٢٩١

ل           ن قب ررة م ة المق د الحمای سروا قواع ستثمرین ف ك أن الم ى ذل ضاف إل    NASDی

د اللجوء            ستثمر عن ضاء للم ا الق ي یوفرھ ضمانات الت ة ال على أنھا سعت إلى توفیر كاف

  .)١(للتحكیم 

ل      وعلى أثر ھذا الجدل المحتدم، وفى محاولة للتوصل لحل توافقي قام فریق العم

ي             بت NASDالتابع لـ    ة متاحة ف ضات الجزائی أن تظل التعوی ھ ب ى فی راح أوص دیم اقت ق

صى    د أق ع ح ع وض یم م ستحقة ٧٥٠٠٠٠التحك ضات الم ن التعوی عفین م .  دولار أو ض

ویض     رر للتع سلوك المب ل أو ال یف الفع ین بتوص ام المحكم ضرورة قی ضًا ب ى أی وأوص

ة ي بدق ستثمری . الجزائ ة للم ضات الجزائی ون التعوی أن تك ى ب ا أوص سمح كم ذین ت ن ال

  .)٢(المحاكم في ولایاتھم بالحكم بھذه التعویضات 

ت  د وافق ة  NASDوق ة الأوراق المالی ى ھیئ ا إل یات، ورفعتھ ذه التوص ى ھ  عل

دم      . والبورصة لاعتمادھا  ي تق ات الت د الاعتراض لكن للأسف تم سحب ھذه التوصیات بع

ا    ن أھمھ ان م ي ك ستثمرون؛ والت ا الم صى للتع  : بھ د أق ن  أن وضع ح ي م ویض الجزائ

ة               ستدعى المخالف ا ت سماسرة والوسطاء، فربم اه ال ز تج شأنھ أن یعكس نوعا من التحی

ر الغ أكب ا     . مب م فیھ ي حك الات الت ة أن الح ت التجرب د أثبت رى، فق ة أخ ن ناحی وم

ش                  ن الغ د م ي الح ر ف شكل كبی یم أسھمت ب ات التحك ل ھیئ ن قب بالتعویضات الجزائیة م

  .)٣(الذي یرتكبھ السماسرة 

                                                             
 : راجع) ١(

 David S. Ruder, The Arbitration Policy, Task Force Report- A Report 
Card, op.cit. 

 .Ibid                                                                                           :               راجع) ٢(
 .Ibid                                                                                 :                        اجعر) ٣(



 

 

 

 

 

 ٢٩٢

ن إدراج         NASDوقد سعت   سماسرة م ع ال دیھا لمن سلوك ل د ال دیل قواع ى تع  إل

ت   أحكام في عقودھا تنكر حق المستثمرین في الحصول على تعویض جزائي؛ فقد لاحظ

NASD   ،أن المحكمة العلیا أصبحت تمیل إلى الحد من الإفراط في التعویضات الجزائیة 

  .)١(الحد من الحكم بھذه التعویضات مما سیدفع ھیئات التحكیم، بالتبعیة، إلى 

ضات           / ثانیًا م بالتعوی ي الحك یم ف ة التحك لطة ھیئ ى استبعاد س صریح عل الاتفاق ال
  : الجزائیة

ة                 -٧١ سیر نی ى تف اد عل ت أن الاعتم د أدرك ة ق على ما یبدو أن المحكمة العلیا الأمریكی

ل             ن التأوی ا واسعا م تح باب أنھ أن یف ن   . الأطراف من ش شفت ع ذلك ك د   ل  توجھ جدی

ة         ینصرف صوب الاعتماد على الاتفاق الصریح للأطراف كأساس لتحدید سلطة ھیئ

ضیة    . التحكیم في الحكم بالتعویضات الجزائیة من عدمھ      ي ق ف ف وقد تأكد ھذا الموق

Mastrobuono .        ف ضات یتوق ذه التعوی ل ھ حیث ذھبت الى أن العبرة بالحكم بمث

ین الأط  ح ب ریح وواض اق ص ود اتف ى وج ة  عل وض ھیئ زاع یف وع الن ل وق راف قب

  .)٢(التحكیم للحكم بذلك 

ات                ذه الاتفاق ل ھ رام مث ى احت ة عل اكم الأمریكی ادة المح دیر  . )٣(وقد جرت ع وج
ضیة    ي ق صادر ف م ال ذكر أن الحك لاحیة إرادة    Mastrobuonoبال ن ص تقص م م ین ل

ة         ضات الجزائی تبعاد التعوی ذه    . الأطراف على الاتفاق الصریح أیضًا على اس دت ھ ل أك ب
ا         یم طبق اق التحك اذ اتف ل نف درالي یكف یم الفی انون التحك ي أن ق ل ف دأً یتمث ضیة مب الق

                                                             
 .Ibid                                                                                      :                    راجع) ١(
  Ibid                                                                                        :                   راجع) ٢(
  :راجع) ٣(

 Lian v First Asset Management, 273 A.D. 2d 163 (N.Y. App. Div., 1st 
Dept., 2000). 



 

 

 

 

 

 ٢٩٣

وأن المسألة الأساسیة التي أثیر بشأنھا الجدل في ھذه القضیة ھي أن الاتفاق . لشروطھ
ضات       الحكم بالتعوی یم ب ة التحك ویض ھیئ صوص تف حا بخ ن واض م یك راف ل ین الأط ب

  .الجزائیة

م       Mastrobuonoضیة  وبعد ق  أصبح اختیار القانون الذي یستبعد إمكانیة الحك
م             ستطیع الحك یم لا ت ة التحك أن ھیئ ول ب ضرورة للق اف بال ر ك ة غی بالتعویضات الجزائی

ة  ضات الجزائی ى     . بالتعوی راف عل ین الأط صریح ب اق ال ب الاتف وض یج ب الغم ولتجن
ضات الج  ع التعوی ي توقی یم ف ة التحك لطة ھیئ تبعاد س یس  اس صریح ول النص ال ة ب زائی

  .)١ (مجرد المصطلحات الغامضة

 :الحد من التعویضات الجزائیة في التحكیم في منازعات الأوراق المالیة -٧٢

تمرار     ة اس ات الأوراق المالی ي منازع یم ف ي التحك ة ف ات العملی ت الممارس أثبت
الات                 ي الح ى ف ة حت ضات الجزائی ن التعوی د م ى الح ي  سعى السماسرة والوسطاء إل الت

ا        سماح بھ اء        . یكون ھناك اتفاق صریح لل یم أثن ة التحك اع ھیئ ى إقن سماسرة إل أ ال ویلج
ذ                 ارض تنفی اكم تع ن المح را م اذة خاصة وأن كثی ون نف ن تك نظر الدعوي بأن الاحكام ل

وأن إصرارھم على إصدار مثل ھذه التعویضات سیعرض حكمھم للمراجعة    . ھذه الأحكام 
انون   ھ للق ضائیة لمخالفت ام      الق ى أحك ن عل ررات للطع شدیدة كمب ھ ال دم معقولیت  أو ع

  . )٢(التحكیم طبقا للقانون الأمریكي 

                                                             
  :                              راجع) ١(

American Arbitration Association, Resolving Commercial Financial 
Disputes--a Practical Guide  Including Sample Clauses and Mediation and 
Arbitration Rules Amended and Effective July 1, 2003.   

 .Westerbeke v Daihatsu, 304 F. 3d 200 (2002)                                  :    راجع) ٢(



 

 

 

 

 

 ٢٩٤

ة            ى مخالف ویلجأ السماسرة أیضًا إلى الحد من التعویضات الجزائیة بالاعتماد عل

ة      . ھذه التعویضات لدستور الولایة المراد تنفیذ الحكم فیھا         ل ولای إن ك سي ف شكل رئی وب

ي الولا  سین ف ن الخم ضات    م ذ التعوی ة لتنفی ودا خاص ضع قی ة ت دة الأمریكی ات المتح ی

الجزائیة، وجمیعھا تشترط أن تتوافق ھذه التعویضات مع الضوابط الدستوریة الخاصة          

ة      سفیة أو مفرط ة تع ضات جزائی رض تعوی ر ف  grossly excessive or"بحظ

arbitrary punishment of a tortfeasor"  ن ال ١٤ طبقا للتعدیل رقم تور   م دس

  .)١(الأمریكي

وف       روریة للوق ة ض ود حاج ى وج ة عل اكم الأمریكی تقرت المح د اس   وق

ام          ق أحك ا أم لا وف ة منطقی ضات الجزائی ي التعوی یم ف ان التحك ا إذا ك ى م   عل

 .)٢(الدستور 

ضات      ال التعوی ي مج وقد أوضحت المحكمة العلیا المقصود بالحدود الدستوریة ف

ل   State Farm v Campbellالجزائیة وذلك في قضیة  ي إبری  التي تم الفصل فیھا ف

فقد ألغت المحكمة قرار ھیئة المحلفین الصادر بتعویض جزائي مقدراه      . )٣( ٢٠٠٣لعام  

ون دولار         ١٤٥ دود ملی ي ح ان ف دعى ك اب الم ذى أص ضرر ال ون دولار رغم أن ال .  ملی

ك        ع ذل أن   وقد رفضت المحكمة العلیا وضع حد أقصى للتعویضات الجزائیة، وم ت ب  حكم

                                                             
                   :             راجع) ١(

Fourteenth Amendment of the US Constitution -- Rights Guaranteed: 
Privileges and Immunities of Citizenship, Due Process, and Equal 
Protection. 

  :راجع) ٢(
Sawtelle v Waddell, 304 A. D. 2d 103 (N.Y. App. Div., 1st Dept., 2003) 

 .State Farm v Inez, 123 S. Ct. 1523 (2003)                                       :     راجع) ٣(



 

 

 

 

 

 ٢٩٥

ى     (المبالغة في تقدیر التعویض الجزائي       ضرر الفعل ست  ) كما لو كان تسعة أضعاف ال لی

ذى                 . دستوریة ش ال ال والغ ار درجة الإھم ي الاعتب ذ ف ب أن یؤخ ة أخري یج ن ناحی وم

  .ارتكبھ المدعى علیھ كأساس لاعتبار الحكم بالتعویض الجزائي دستوریا من عدمھ

ا     وتقدر درجة الغش والإھمال      ن العناصر؛ أھمھ ون  : في ضوء مجموعة م أن یك

ا   وأن . unsavory conductالضرر مادیا ولیس مجرد ضرر اقتصادي أو ضررا تافھ

ل  وع العم رار وق دعى، وتك صالح الم دیدة بم الاة ش اك لا مب ون ھن ش . یك ة غ ود نی وج

ي أن      . وخداع ولیس مجرد صدفة أو خطأ غیر مقصود   ویض الجزائ نح التع ب لم ا یج كم

  .ون ھناك علاقة بین خطأ المدعى علیھ والسلوك المشین الذى أضر بالمدعىیك

ود              افة بعض القی ى إض ات عل اتیر بعض الولای وعلى صعید متصل، تحرص دس

ال       بیل المث ى س توریا؛ فعل ي دس ویض الجزائ ون التع ى یك ات   : حت سمح معظم الولای لا ت

ذا     بالتعویضات الجزائیة ما لم یتسبب السلوك في حدوث ضرر فع    ھ، وھ دعي علی ي للم ل

ن الأضرار        التعویض ع ة، ب ما یدفع المدعي إلى المطالبة، بالإضافة للتعویضات الجزائی

  .)١ (الفعلیة التي اصابتھ

صى  (ویبدو لنا أن وضع بعض الضوابط للحكم بالتعویضات الجزائیة       -٧٣ كوضع حد أق

شاط السم         سبب ن ستثمر ب رر الم ق ض تراط تحق ھ، واش وم ب غ المحك سار، للمبل

ش    ة الغ وء درج ي ض ویض ف غ التع د مبل وف  ) وتحدی ي س دة، الت ور الجی ن الأم م

تسھم، إلى حد كبیر، في تقبل المستثمرین والعاملین في الصناعة المالیة لمثل ھذه   

ذه       انبھم لھ ن ج ة م دة المعارض اض ح ي انخف سھم ف وف ت ضات، وس التعوی

                                                             
  :                              راجع) ١(

Andrew Matheson and Pamela Rogers Chepiga, punitive damages in 
arbitration, Int. A.L.R. 2004, 7(4), 115-118.  



 

 

 

 

 

 ٢٩٦

ضائیة      . التعویضات ة الق سمح بالمراجع یم    كما نرى ضرورة أن ی ام التحك ى أحك  عل

انون             ة للق ضوابط مخالف ذه ال ل ھ ة مث التى تحكم بھذه التعویضات، لكون أن مخالف

  .       تستدعى الطعن بالبطلان على حكم التحكیم

 

  المطلب الثالث
 طبيعة سلطة المحكم للحكم بالتعويضات الجزائية

م بالتعو          -٧٤ ي الحك رة ف ى أن العب ا عل ة العلی تقرار المحكم ة ھو     بعد اس ضات الجزائی ی

م    ن الحك یم م ة التحك ین ھیئ ى تمك ستثمر عل سار والم ین السم صریح ب اق ال   الاتف

ي       دد ف ي تتح م والت لطة المحك ة س ن طبیع دیث ع ى الح ضات، یبق ذه التعوی   بھ

سلطة         اق ال یم، ونط اق التحك حة اتف ي ص ل؛ وھ ن العوام ة م وء مجموع ض

النظام العام، وذلك على النحو الموضوعیة والإجرائیة للمحكم، وعدم التعارض مع     

  :الآتي

  : وجود وصحة اتفاق التحكیم/ أولا

ضات       -٧٥ م بالتعوی یم والحك رة التحك ن مباش لطتھ م ستمد س م ی ي أن المحك ك ف لا ش

اق صحیحا               ذا الاتف ون ھ ب أن یك م یج ن ث یم، وم لا  . )١(الجزائیة من اتفاق التحك ف

یم  صحة للحكم الصادر بالتعویضات الجزائیة إذا لم       ، )٢(یوافق الأطراف على التحك

                                                             
 PaineWebber Inc v Landay 903 F. Supp. 193 (D. Mass. 1995)           :راجع) ١(
  : راجع) ٢(

 ICC Award No.4131 of 1982, Dow Chemical v Isover St Gobain (upheld by 
the Paris Cour d'appel, October 21, 1983, [1984] Rev. Arb. 98) 



 

 

 

 

 

 ٢٩٧

ا          زمین بم كما لو اشترط توقیعا خاصا على قبولھ ولم یتحقق، فإن الأطراف غیر مل

ة     ضات الجزائی ي       . )١(یصدر عنھ من أحكام بالتعوی ق ف ن الح ازل ع ة التن ي حال وف

راف    دى الأط ل إح ن قب ضاء م وء للق یم واللج ي  )٢(التحك رر ف لا مب أخیر ب ، أو الت

ضائھا   )٣(حكیم  اللجوء للت  اء  . )٤(، أو تحدید مدة معینة للجوء للتحكیم وانق أو الادع

د          لاحیة أح دم ص راه أو ع ال أو إك ت احتی ھ تح بأن اتفاق التحكیم مزور أو تم ابرام

ة    . )٥(الأشخاص لإبرامھ   دى غرف یم ل أو أن الاتفاق قد تم على أساس اللجوء للتحك

  .)٦(حكیم الأمریكیة التجارة الدولیة ثم تنظره إحدى ھیئات الت

                                                             
 .The Emmanuel Colocotronis [1982] 1 All E.R. 823               :             راجع) ١(
 Hewlett-Packard Co v Berg 61 F.3d 101 (1st Cir. 1995)    :                 راجع) ٢(
  : راجع) ٣(

Cabinetree of Wis. Inc v Kraftmaid Cabinetry Inc 50 F.3d 388 (7th Cir. 
1995)  

  Cour de cassation, January 1987, Cass. civ. lre, 1987                 :        راجع) ٤(
جدیر بالملاحظة أن القانون الفیدرالي للأوراق المالیة قد نص على أنھ بخصوص دعاوى الغش یجب -  

رفع الدعوى للتحكیم خلال سنة من تاریخ اكتشاف الغش أو ثلاث سنوات من تاریخ شراء الأوراق 
  .  لجوء للتحكیمالمالیة كحد أقصى، فإذا مضت ھذه المدد لا یجوز ال

 15 U.S.C. § 77m (Supp. IV 1994)   
C. Thomas Mason III, Irreducible Disagreements: The Six-Year Rule 
Revisited, in SECURITIES ARBITRATION 1997, pp557, 561. 

  :راجع) ٥(
Three Valleys Mun. Water Dist. v E.F. Hutton & Co 925 F.2d 1136 (9th 
Cir. 1991) 

 : راجع) ٦(
Marks 3-Zet-Ernst Marks GMBH & Co v Presstek Inc 455 F.3d 7 (1st Cir. 
2006)  



 

 

 

 

 

 ٢٩٨

ا                یم، وم م التحك لان حك ى بط ؤدى إل سابقة ی الات ال ومن ثم فإن تحقق إحدى الح

  .یسفر عنھ من الحكم بالتعویضات الجزائیة

  :نطاق السلطة التي یتمتع بھا المحكم/ ثانیًا

صا               -٧٦ م مخت ون المحك ك أن یك ى ذل لاوة عل ب ع ل یج لا یكفى صحة اتفاق التحكیم؛ ب

ددة      بالحكم بالتع  ارات مح ھ صراحة بعب نص علی . ویضات الجزائیة، وھو ما یجب ال

لطتھا      د س ي تحدی ق ف یم الح ة التحك نح ھیئ ى م اق عل صرف الاتف سن الت ن ح وم

ى    . )١(واختصاصھا بموجب حكم یصدر عنھا     وفى الحالة التي یخلو فیھا الاتفاق عل

  ).٢( عقدھذا التحدید، تكون العبرة بتفسیر اتفاق التحكیم في وقت إبرام ال

 :عدم مخالفة النظام العام/ ثالثًا

ة           -٧٧ صلة بحمای ارات المت ة الاعتب ام بحمای ام الع رة النظ ق فك وم تتعل و معل ا ھ  كم

ع          )٣(المجتمع وثوابتھ   یم ومن م التحك ال حك ا لإبط ررًا كافیً ا مب د مخالفتھ ي تع ، والت

ذلك بصرف النظر تنفیذه ـــ على الأقل داخل الاختصاص المطلوب التنفیذ فیھ ـــــ و

وعادة ما یفرض احترامھا في شكل محظورات بنظر بعض . )٤(عن اتفاق الأطراف   
                                                             

 :راجع) ١(
Mobil Oil Indonesia Inc v Asamera Oil Ltd 487 F. Supp. 63 (S.D.N.Y. 
1980). 

لة على یعتمد في منازعات الأوراق المالیة على عدید من المصطلحات التي تقطع في الدلا) ٢(
 مصطلح الاختصاص القضائي: اختصاص التحكیم في الحكم بالتعویضات الجزائیة، مثل

"jurisdiction، والسلطة powerوالمھمة ، mission، والقابلیة للتحكیم arbitrability  . 
 United States v Stein 452 F. Supp. 2d 230 (S.D.N.Y. 2006):                راجع) ٣(
  :راجع) ٤(

 Baxter International, Inc v Abbott Laboratories 315 F.3d 829 (7th Cir. 
2003). 



 

 

 

 

 

 ٢٩٩

ا         ذ م المنازعات؛ مثل حظر التحكیم في دعاوى المنافسة غیر المشروعة ومنع تنفی

ة        ات الأمریكی ض الولای ي بع ام ف ن أحك ا م صدر عنھ ام   . )١( ی ذ أحك ر تنفی وحظ

  .)٢(حكیم في ولایة نیویورك التعویضات الجزائیة الصادرة عن الت

ام          ام الع ددا للنظ ا مح ضع تعریف م ت ة ل ا الأمریكی ة العلی ظ أن المحكم والملاح

اد       م اعتم ة، رغ ات الأوراق المالی ي منازع ة ف ضات الجزائی ام التعوی صوص أحك بخ

  .)٣(المحاكم علیھا، بشكل كبیر، في تنفیذ ھذه الأحكام من عدمھ 

سنة   والمطالع لأحكام قانون عدالة ا   یم ل ستھلك    ٢٠٠٧لتحك ة الم  یلاحظ أن حمای

  .)٤(الأمریكي ضد الاتفاقات التعسفیة أحد أھداف النظام العام 

وعلى عكس عدید من الدول، لیس لدى الولایات المتحدة الأمریكیة قانون وطني   

ي    . عام یحمى المستھلكین والعمال   ي الت ضاء الأمریك ویعود ذلك إلى خصوصیة تمیز الق

ي ت ل ف رفین،  تتمث شركات والمحت د ال عیف ض رف ض ستھلك كط ة الم ا لحمای زه دائم حی

ستھلك       ة الم اص لحمای انون خ ر ق تحمس لتقری ر م شرع غی ل الم ذى جع ر ال . )٥( الأم

                                                             
  .Ibid                                                                                                          :راجع) ١(
 Garrity v. Lyle Stuart, Inc., 353 N.E.2d 793, 794 (N.Y. 1976)    :        راجع) ٢(
 .Mastrobuono, 115 S. Ct. at 1216     :                                                     راجع) ٣(
  :راجع) ٤(

PETER M. MUNDHEIM, THE DESIRABILITY OF PUNITIVE 
DAMAGES IN SECURITIES ARBITRATION: CHALLENGES FACING 
THE INDUSTRY REGULATORS IN THE WAKE OF MASTROBUONO, 
UNIVERSITY OF PENNSYLVANIA LAW REVIEW, Vol. 144: 197, p227. 

  : راجع) ٥(
William W. Park, Arbitral jurisdiction in the United States: who decides 
what?, op. cit, p 45. 



 

 

 

 

 

 ٣٠٠

دة،               ى ح ضیة عل ل ق ى ضوء ك ود، وف ة للعق ادئ العام وتعتمد المحاكم في ذلك على المب

ة   دم المعقولی ة ع ى نظری اء عل بل )١(  ”unconscionability"وبن دد س ة تتع  ونظری

صاف د  Mutuality of remedy الان ي العق ضعیف ف رف ال ى الط ي تحم  الت

  .)٢(النموذجي

والمستقر علیھ في القضاء الأمریكي في ھذا الصدد أن اتفاق الحكم بالتعویضات     

ي       الجزائیة مع النظام العام تقاس في ضوء توفیر ضمانات الحكم بھذه التعویضات، والت

ا      من أھمھا اتفاق   الحكم بھ یم ب ة التحك ویض ھیئ سیر    .  الأطراف على تف ا بتف رة ھن والعب

ا           نیة المتعاقدین، بحیث إن الإفتئات على ھذه النیة وتجاوز مقصودھا یجعل الحكم مخالف

ام ام الع ین  . للنظ ي أن المحكم ل ف ة، تتمث عوبة خاص ر ص وف تثی سألة س ذه الم ل ھ ولع

سیر  لیسوا قضاة وقد لا یكونوا من المتخصصین في   تطبیق أحكام القانون، فكیف لھم تف

دین؟    ة المتعاق م          )٣(نی ى الحك صرف إل د ان صد ق ا إذا الق د م ة تحدی ن ناحی ة م  خاص

ضرر        ن ال ى       . بالتعویض الجزائي أم التعویض ع اد عل صعب الاعتم ة أخرى ی ن ناحی وم

                                                             
 راجع) ١(

Brower v. Gateway 2000, Inc., 676 N.Y.S.2d 569 (N.Y. App. Div. 1998).        
  : راجع) ٢(

Kloss v Edward D. Jones & Co 54 P.3d 1 (Mont. 2002), reh'g denied 57 
P.3d 41 (Mont. 2002)  

  : راجع) ٣(
 Bruce W. Fraser, Arbitration Claims on the Wake: But You Can'tLet 
Your GuardDown, Lawyers and Regulators Warn, ON WALL STREET, 
Mar. 1, 1999, p 1 



 

 

 

 

 

 ٣٠١

شروط الخاصة               صوص ال د الأخري بخ سیر شروط العق ذات وسائل التفسیر المتبعة لتف

  .)١(ویضات الجزائیة، حتى لا یتم منح تفسیرات موسعة تتجاوز مقصود المتعاقدین بالتع

ن           ادة م ل الإف ي تعرق ر الإشكالیات الت ن أكث وبناء علیھ، تظل فكرة النظام العام م

د            دم تحدی ي ظل ع ة، خاصة ف دة الأمریكی أحكام التعویضات الجزائیة في الولایات المتح

ح  شكل واض ا ب ذى  . مفھومھ ر ال تغلالھ   الأم ى اس ة عل اكم الأمریكی ن المح د م ل عدی تعم

  .   للامتناع عن تنفیذ ھذه الأحكام

 ویبدو لنا ضرورة تمكین ھیئة التحكیم صراحة من الحكم بالتعویضات الجزائیة في    -٧٨

ش              ة الغ ي مواجھ ر ف ذا الأم ة ھ ى أھمی النظر إل ك ب ة، وذل منازعات الأوراق المالی

سماسرة والو  ل ال ن قب دلیس م عیفوالت رف ض ستثمر كط ة الم ي مواجھ طاء ف . س

سألة             رك الم لال ت ن خ یس م ویجب أن یكون ذلك بنص قانونى واضح وصریح، ول

ستوى           . للاتفاق الصریح أو الضمني للأطراف      ى م نص عل ذه ال یم ھ ب تعم ا یج كم

ذا               ي ھ املین ف ع المتع دة لجمی جمیع الولایات الأمریكیة؛ وذلك لضمان معاملة موح

ال ت . المج شطة        فالثاب ا أن ف وراءھ ة وق ة العالمی ات المالی ن الأزم دا م أن عدی

ة        ى محاول التدلیس والغش المرتكبة من قبل السماسرة، والتي تعود في أساسھا إل

ا        ن م دة ع ة بعی ة خاص ة قانونی صیغوا أنظم ة أن ی صناعة المالی ي ال املین ف الع

 الصناعة استقرت علیھ التشریعات القانونیة، تحت دعوى مراعاة أعراف وعادات      
                                                             

فى كثیر من الأحیان تؤثر اللغة ذات الصلة على السلطات الإجرائیة للمحكم بشأن مسائل؛ كأتعاب ) ١(
  .المحامین، والتعویضات الجزائیة أو الحق في إصدار حكم التحكیم بالعملة الأجنبیة

William W. Park, Arbitral jurisdiction in the United States: who decides 
what?, op.cit, p 48; Stone & Webster Inc v Triple fine Int'l Corp 118 Fed. 
App'x 546 (2d Cir. 2004); Shaw Group Inc v Triple fine Int'l Corp 322 F.3d 
115 (2d Cir. 2003); Mastrobuono v Shearson Lehman Hutton Inc 514 U.S. 
52 (1995). 



 

 

 

 

 

 ٣٠٢

الأمر الذى تسبب في إھدار كثیر من ضمانات التقاضي التي . المالیة بقواعد خاصة

املات                  ي مع ة ف ى الثق شكل مباشر عل ؤثر ب ي ت ستثمر، والت ا الم یجب أن یتمتع بھ

ات        . أسواق المال  ي منازع یم ف ة للتحك شریعات المنظم لذا یجب إعادة النظر في الت

ي       الأوراق المالیة في الولایات ال    یم الإلزام ن شرط التحك ة م ة؛ بدای متحدة الأمریكی

ي،             ة ضمانات التقاض سماسرة، مرورا بكاف ستثمر وال ین الم ات ب م الاتفاق كأحد أھ

  .وانتھاءً بالحصول على حكم موضوعي محقق للعدالة المنشودة

ات           -٧٩ ي منازع یم ف ة للتحك وانین المنظم  وعلى صعید الوضع في مصر، یلاحظ أن الق

ضیھا           الأوراق ال  ي تقت ة الت یل المھم ن التفاص مالیة جاءت تخلو من معالجة كثیر م

یم،        . خصوصیة ھذه المنازعات   ز اللجوء للتحك ة تجی صوص عام فلا یكفى وضع ن

و                ستثمر، خاصة وأن الأول ھ سار والم ین السم اق ب م الاتف یل لحك مع ترك التفاص

ھ      د وأحكام یل العق صیاغة تفاص شرع ال  . من یستقل ب إذا أراد الم ل   ف صري أن یفع م

ا         ضع قانون ھ أن ی ة، فعلی ات الأوراق المالی ض منازع ة لف یلة بدیل یم كوس التحك

م             ا الحك ن أھمھ ي م ة؛ والت ي العادل مانات التقاض ن ض ى م د الأدن ضمن الح یت

ة، وألا        املات الأوراق المالی بالتعویضات الجزائیة لردع السلوكیات المشینة في مع

  .  و لتفسیرات ھیئة التحكیم المختصةیترك الأمر لمحض اتفاق الأطراف أ

  تم بحمد االله وفضلھ
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  خاتمة
دة    ٢٠٠٨ لفتت الأزمة المالیة العالمیة الأخیرة التي وقعت عام   -٨٠ ات المتح ي الولای  ف

ي    شرع ف دور الم ة ل ات الموازی ن الممارس ر م ورة كثی ى خط اه إل ة الانتب الأمریكی

دلاع        ي ان سا ف داعیاتھا     أسواق المال، والتي كانت سببا رئی صاعد ت ة وت ذه الأزم  ھ

رة ة     . الخطی ة الأوراق المالی ان لھیئ ي العن ونجرس الأمریك ق الك ذ أن أطل فمن

 في وضع  SOR وما یتبعھا من منظمات وھیئات التنظیم الذاتي     SECوالبورصة  

ى    شیئا، حت یئا ف ت ش ور تتفل ذت الأم ال، أخ وق الم املات س ة لمع د المنظم القواع

د    أضحت ھذه الھیئات تقوم     بدور المشرع وتكرس لأعراف وعادات صارت فیما بع

تور        الف الدس ت تخ و كان ى ول ة، حت املات الخاص ود والمع ة العق ة لكاف المرجعی

  .والقانون

ة          ر الموضوعات القانونی ى أكث وقد حرصت ھذه الدراسة على تسلیط الضوء عل

ود الوس                 ي عق ي ف یم الإلزام ي شرط التحك صدد؛ وھ ذا ال ي ھ دل ف ى  المثیرة للج اطة عل

ى      شروعیة عل فاء الم ة لإض یلة الناجع ة الوس ان بمثاب ذي ك ة، وال داول الأوراق المالی ت

كثیر من الممارسات الضارة في أسواق المال، من خلال الھروب من ربقة القضاء الذي         

ل حزم      ا        . كان یتصدى لمثل ھذه الممارسات بك ر م ن أكث ان م ي ك یم الإلزام شرط التحك ف

شریع    جسد قوة التنظیم المو  ة الت ي مواجھ د ف ي       . ازي للعق د حرص ف ر ق ان الأخی إذا ك ف

ات         إن ممارس ى المنازعة، ف عدید من المناسبات على حظر التحكیم الإلزامي السابق عل

ي                ذاتي ف یم ال ات التنظ سماسرة والوسطاء وھیئ ن ال ا م املین فیھ الصناعة المالیة والع

ل شرط   الولایات المتحدة الأمریكیة استطاعوا أن یفرضوا وا   قعا مخالفا، وتمكنوا من جع

داول الأوراق            اطة لت د الوس ات عق ن مكون التحكیم الإلزامي جزءا ثابتا ومكونا أساسیا م

  .     المالیة
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ات         ي    ADRفعلى الرغم من أن الطرق البدیلة لفض المنازع رًا ف ب دورا كبی  تلع

دیدة الأ       صوصیة ش سبت خ ا اكت ام، فإنھ شكل ع ة ب ات التجاری سویة المنازع ي  ت ر ف ث

ذاتي    یم ال ات التنظ ھ ھیئ ذي لعبت تثنائي ال دور الاس سبب ال ة، ب املات الأوراق المالی مع

SOR        سار ة السم ة لعلاق د المنظم ن القواع را م ضع كثی تطاعت أن ت ي اس ، والت

بالمستثمر بخصوص عقود وساطة الأوراق المالیة والتي كانت بمثابة تفصیل لكثیر مما 

صدر     ان م ي ك شرع، والت ھ الم ادات      أجمل راف وع ھ أع تقرت علی ا اس ي م ھا الأساس

ة صناعة المالی ي   . ال د ف ذه القواع ریان ھ اذ أو س ضمن نف ات أن ت ذه الھیئ ن لھ م یك ول

سار              ین السم ار ب ي تث ات الت مواجھة المستثمر إلا من خلال ضمان أن یتم فض المنازع

ا   دفاع    . والمستثمر من خلال ھیئات التحكیم التابعة لھ ي ال تماتت ف ذلك اس سك   ل ن التم  ع

ا          ي تزعمتھ ة الت شریعي والمعارض ر الت ل الحظ ي ظ ى ف ى حت یم الإلزام شرط التحك ب

ي          یھ الطبیع ن اللجوء لقاض ستثمر م جمعیات حمایة المستھلك، التي رأت أن حرمان الم

وء        ي اللج ھ ف ي حق ة ف توریة المتمثل ھ الدس د حقوق را لأح درا خطی شكل اھ ھ ی ا عن رغم

  .كافة ضمانات التقاضى التي كفلھا لھ القانونلقاضیھ الطبیعي والحصول على 

ود            ات عق ة منازع راف بقابلی ى تطور الاعت ضوء عل وقد سلطت ھذه الدراسة ال

ث          ن حی ة؛ خاصة م دة الأمریكی ات المتح ي الولای الوساطة في الأوراق المالیة للتحكیم ف

دى        ذى أب شأن، وال ذا ال ي ھ ن   تحلیل التطور الذى شھدتھ أحكام المحكمة العلیا ف ر م  كثی

ر أن       ت تبری ي، تح یم الإلزام التعاطف مع السماسرة والوسطاء في تمسكھم بشرط التحك

أعراف      ة ب ى درای صة عل ات متخص ى ھیئ اج إل ة یحت ات الأوراق المالی ض منازع ف

ة صناعة المالی ل     . ال ن قب ت م دد والثاب ر المتج ة الحظ ة طبیع ذه الدراس دت ھ ا رص كم

شریعات          المشرع الأمریكي لشرط التحكیم الإ     ي ت دات ف ھ التأكی واترت فی ذى ت لزامي، وال

ي               یم ف اري للتحك عدیدة، أكد من خلالھا الكونجرس الأمریكي على اللجوء الحر والاختی

ذلك         ستثمر ب ار الم ام،         . ھذ المنازعات، دون إجب ن الاھتم د م لطت الدراسة، بمزی ا س كم
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ة     ة والبورص ة الأوراق المالی رات ھیئ ى تبری ضوء عل ة  SECال شرط، وطبیع ذا ال  لھ

ضاء        ھ للق د لجوئ ستثمر عن ا الم . الضمانات التي تدعى أنھا تماثل تلك التي یحصل علیھ

ذى      صدد، وال ذا ال ي ھ صري ف شرع الم ف الم رض لموق ضروري التع ن ال ان م د ك وق

ة        ة بمخالف اصطدمت تجربتھ التشریعیة مع التحكیم الإلزامي في منازعات الأوراق المالی

 في الحكم بعدم دستوریة المواد المنظمة لھذا التحكیم في قانون سوق       دستوریة، تسببت 

لال      . المال ن خ ي م كما حرص المشرع المصري على أن یحد من مخاطر التحكیم الإلزام

اطة      ود الوس ات عق سویة منازع ال ت ي مج ة ف ة المالی ة للرقاب ة العام ل دور الھیئ تفعی

صی     ى تخ ھ عل ة، وحرص ى الأوراق المالی ل عل ذه   للتعام ي ھ یم ف ات للتحك ص جھ

ر           . المنازعات صري لكثی شرع الم اول الم دم تن ن ع وقد استطاعت الدراسة أن تكشف ع

  . من التفاصیل المھمة في ھذا الصدد

ومن ناحیة أخرى، حرصت ھذه الدراسة على افتراض أھمیة اللجوء للتحكیم في  

ق، لكا           ت، بعم صوصیاتھا؛ فتعرض ن خ ر م صعوبات   ھذه المنازعات ومراعاتھ لكثی ة ال ف

دم             ن ع ة م المرتبطة بضمانات حقوق المستثمرین في الحصول على معاملة عادلة، بدای

ین           اص، وضمانات تعی اق خ یم باتف السماح لھم بالتفاوض الحر على إدراج شرط التحك

ي        شكك ف ذى ی ر ال طاء، الأم سماسرة والوس ن ال ة م صناعة المالی ابعین لل ین ت محكم

ادھم  ضًا لل. حی ت أی ا تعرض ام  كم دعوى أم ات ال عید اثب ى ص شكلیة خاصة عل ضمات ال

ي               ستندات المنتجة ف دیم الم سار بتق التحكیم، وصعوبة الحصول على الأدلة وإلزام السم

الدعوى، وضرورة كتابة الحكم وإمكانیة مراجعتھ من قبل القضاء كضمانة قویة لحقوق      

  .    یمالمستثمر في ھذا الصدد، خاصة في حالات الخضوع الإلزامي للتحك

كما حرصت ھذه الدراسة على التعرض إلى مسألة شائكة أثارت كثیرا من الجدل    

لاحیة         دى ص ة، وم ضات الجزائی ة بالتعوی في أروقة القضاء الأمریكي؛ وھى تلك المتعلق

ن                 ع م ي تق دلیس الت ش والت اوى الغ التحكیم للحكم بھذه التعویضات، خاصة في ظل دع
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سواد الأ     شكل ال ي ت سماسرة والت ت      ال ي حرص اطة، والت ود الوس ات عق ن منازع عظم م

د           ى التأكی ورك عل ة نیوی انون ولای ات كق وانین بعض الولای الصناعة المالیة مدعومة بق

دیھا           وافر ل ا لا یت دعوى أنھ ضات ب على حرمان ھیئة التحكیم من الحكم بمثل ھذه التعوی

ي        ك ف أتي ذل شددة، ی ضات الم ذ التعوی ل ھ م بمث ة للحك ضمانات الكافی رص  ال ل ح  ظ

م              ن الحك یم م ین التحك ى تمك ا عل ة العلی ام المحكم ن بعض أحك المستثمرین مدعومین م

ى            ي، وحت یم الإلزام شرط التحك بمثل ھذه التعویضات، خاصة في ظل تمسك السماسرة ب

ادة       ن الإف لا یكون الأخیر وسیلة للتھرب من ھذه التعویضات وتضیع فرصة المستثمر ع

ى         وقد حرصت المحكمة ال   . منھا ى حل یراع بیلھا للتوصل إل ي س ى ف علیا الأمریكیة، وھ

یم      ة التحك ویض ھیئ مصالح جمیع الأطراف، إلى تقریر ضرورة الاتفاق الصریح على تف

  .للحكم بالتعویضات الجزائیة
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  النتائج
  : خلصت ھذه الدراسة الى مجموعة من النتائج، أھمھا-٨١

ا  ز أ      / أولً ا یمی م م ن أھ ات م ض المنازع د طرق ف لأوراق   تع انوني ل یم الق ام التنظ حك

اج             ا تحت ات، وم ذه المنازع ات محل ھ صوصیة العلاق المالیة؛ وذلك لشدة خ

ا            ل معھ ا والتعام صل فیھ ة للف رة معین ات     . إلیھ من خب نظم الھیئ ا ت ادة م وع

رة         ن فك دا ع ات بعی ض المنازع ائل لف ة وس صناعة المالی ى ال ة عل القائم

ام ال    دي أم ا التقلی صومة بمفھومھ وء     الخ لال اللج ن خ ة م ضاء، وخاص ق

  .للتحكیم

ا دة        / ثانیً ات المتح ي الولای ذاتي ف یم ال سات التنظ ھ مؤس ذي تلعب دور ال ورة ال خط

وق        املات س ال مع ي مج شرع ف دور الم وازي ل یم الم ي التنظ ة ف الأمریكی

ي          اطة ف ود الوس ات عق المال، خاصة في مجال الوسائل البدیلة لفض منازع

  .ةمعاملات الأوراق المالی

ا یم     / ثالثً شرط التحك اھض ل ة المن ات الأمریكی اكم الولای ف مح ن موق رغم م ى ال عل

د      ة ق ة الأمریكی الإلزامي، فإن عادة ھیئات التنظیم الذاتي والجمعیات التجاری

شرط         ذا ال ى إدراج ھ جرت على إلزام أعضائھا من السماسرة والوسطاء عل

ذه        ستثمرین وتنفی ع الم ع عل     . في عقودھا م ت توق ات    وكان یھم بعض العقوب

  . بشكل غیر قانوني لحملھم على الالتزام بھ

ھ            / رابعا ش ارتكب ت دعواه بغ و تعلق ى ول ظل المستثمر ملتزما بالخضوع للتحكیم حت

ى ضمانات            سیس الحاجة إل السمسار أو صفقات ضارة قام بھا، وكان في م

تھم    ي ممارس ادي ف ى التم سماسرة عل جع ال ا ش و م ة، وھ ة العادل المحاكم

  .لضارة لاطمئنانھم إلى عدم خضوعھم لسلطة القضاء الوطنيا
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شكل            / خامسًا یم، ب ات التحك ة جھ ت حمای سماسرة تح ضارة لل ات ال أسھمت الممارس

ام        ي ع ة ف ة العالمی ة المالی تدعى    ٢٠٠٨كبیر، في وقوع الأزم ا اس ، وھو م

 محاولات الإصلاح التشریعي التي تبنتھا الحكومة الأمریكیة وبنك الاحتیاطي 

ت       د أن ثب الفیدرالي في إطار خطة شاملة لإنقاذ الأصول المتعثرة، خاصة بع

ة    ة عالی ات المالی ى المنتج اس إل ي الأس ود ف ة یع ذه الأزم باب ھ ا أن أس لھ

ھ،             ن عن ر المعل صالح غی ضارب الم ال، وت ي سوق الم ة ف المخاطر المتداول

ان       صنیف الائتم الات الت ة ووك صناعة المالی ى ال ائمین عل شل الق ي وف ي ف

  .التعامل مع التجاوزات

ي       / سادسًا یم الإلزام ي تواجھ التحك دیات الت یعد حیاد المحكم واستقلالھ من أكثر التح

ة وأن        ة، خاص دة الأمریكی ات المتح ي الولای ة ف ات الأوراق المالی ي منازع ف

المثول                ستثمرین ب ا الم زام عملائھ ى إل د جرت عل سرة ق عادة شركات السم

یم ا     ز التحك ة      أمام مراك صناعة المالی یم ال ة تنظ ة لھیئ ي  FINARلتابع ، الت

  .یكون أعضاء ھیئات التحكیم فیھا من السماسرة والوسطاء المالیین

، فإنھ یؤخذ علیھا أنھا FINRAعلى الرغم من مثالیة الضوابط التي عددتھا / سابعًا

الات                 ن ح صاح ع دد بالإف ب نص صریح ومح غفلت عن إلزام المحكم بموج

ي    تمویل الغیر لإ   جراءات التحكیم، والتي بدأت تشھد انتشارا واسعا خاصة ف

اع       . التحكیم في منازعات الاستثمار    ب الاتب ار واج ان المعی ن بی كما غفلت ع

  .لاعتبار شكوكا ما مبررة أو غیر مبررة لقیام المحكم بالإفصاح

ھ إر               / ثامنًا ن مع ذي یمك زام ال ابع الإل ن ط درالي م ام  خلت أحكام قانون التحكیم الفی غ

ض      ر لمح ت الأم ة، وترك ن أدل ھ م ي حوزت ا ف دیم م ى تق راف عل د الأط أح

ة     ي علاق صوره ف صعب ت ا ی و م راف، وھ ین الأط ا ب وعي فیم ق الط التواف
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د، ولا             یاغة العق ى ص ر عل المستثمر بالسمسار الوسیط؛ حیث یحرص الأخی

ي     ي ف ة الت ستندات والأدل دیم الم ھ بتق روط تلزم ى ش اوض عل سمح بالتف ی

ن           حوزتھ إ  سئولیتھ ع ر م ى تقری ؤدي إل ن أن ت ي یمك یم، والت لى ھیئة التحك

ا      ي یرتكبھ ات الت سابقة لا      . كثیر من المخالف د ال ك، أن القواع ى ذل ضاف إل ی

ستندات      دیم الم ي تق راف ف ن الأط اون أي م دم تع ى ع زاءً عل رض ج تف

  .المطلوبة منھ، وھو ما یقلل كثیرًا من جدوى ھذه النصوص

د   أن الفلسفة   / تاسعًا التي تبناھا قانون التحكیم الفیدرالي قامت على أساس ترك تحدی

ك إجراءات            ي ذل ا ف ة بم اق الطوعي   Discoveryطرق الإثبات المتبع  للاتف

اء     ن تلق راءات م ذه الإج ام بھ راف القی د الأط ز لأح راف، ولا یجی ین الأط ب

اكم     (نفسھ   ام المح ي أم ة التقاض ي حال صل    )كما یحدث ف ب أن یح ن یج ، ولك

ى   ضمانات     عل دى ال دارا لإح شكل إھ ا ی یم، وھو م ة التحك ن ھیئ رخیص م ت

دم وجود             ن ع ضلًا ع ي؛ ف یم الإلزام ضوعھ للتحك المھمة للمستثمر بسبب خ

ي           ال ف و الح ا ھ ة كم ات المرتفع راءات الإثب ات إج ن نفق د م وابط للح ض

  . القضاء

ول دون    / عاشرا وین  عدم وجود سجلات خاصة بإجراءات التحكیم من شأنھ أن یَحُ تك

د          ن القواع ادة م د ضمانة للإف ي تع السوابق التي یلتزم بھا المحكمون، والت

وى،   م للھ اب الحك تح ب ة، ویف ات الأوراق المالی ال منازع ي مج ة ف التراكمی

  .لعدم وجود سوابق مستقرة تشكل مرجعیة لقرارات ھیئة التحكیم

شر ادي ع ة ا  / ح ي علاق ة ف الأوراق المالی ة ب ات الخاص سم المنازع ستثمر تت لم

والسمسار بطابع شدید الخصوصیة؛ یتمثل في أنھا لیست مجرد مخالفات أو 

د                سخ العق ھ بف ن مواجھت ة یمك ات العقدی د الالتزام ذ أح إھمال بسیط في تنفی
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ش     ى الغ ب عل ي الغال وي ف ال تنط ا أعم ضرر، ولكنھ ابر لل ویض الج والتع

ى ال       لبا عل ؤثر س سار، وت ل السم ن قب ة م دار الثق دلیس وإھ ي  والت ة ف ثق

  .معاملات أسواق المال بشكل عام

شر اني ع لاحیة   / ث ي ص شكیك ف ي الت ا ف ة بأحكامھ ا الأمریكی ة العلی ھمت المحكم أس

ة    داول الأوراق المالی ات ت ي منازع ة ف ضات الجزائی م بالتعوی یم للحك . التحك

ذه              ل ھ الحكم بمث یم ب سماح للتحك ة ال یأتي ھذا في ظل رفض الصناعة المالی

ضات، وإص ة  التعوی ك لمواجھ ن ذل یم م ین التحك ى تمك ستثمرین عل رار الم

ضوع     أعمال الغش والتدلیس التي تقع من قبل السمسار، خاصة في ظل الخ

  .الإلزامي للتحكیم

ا          / ثالث عشر  صر تطویرا حقیقی ي م لم تقدم آلیات التقاضي في المحاكم الاقتصادیة ف

ي ا    ا للقاض ضمن دورا إیجابی ة ت ائل منتج ر وس لال تقری ن خ ي  م ل ف لمؤھ

ذه      . التعامل مع منازعات الأوراق المالیة    درة ھ دم ق ي ع سبب ف الأمر الذي ت

سویة       المحاكم على القیام بدورھا المنشود، لیظل التحكیم ھو الخیار الأول لت

  .ھذه المنازعات

خلط قانون المحاكم الاقتصادیة المصري بین مفھوم المحاكم المتخصصة   / رابع عشر 

ص ضاء المتخ وم الق وفیر  ومفھ لال ت ن خ وب م و المطل ان ھ الأخیر ك ص؛ ف

ى       ة عل ات الأوراق المالی صوصیة منازع ى خ درب عل ي المؤھل والم القاض

شبعًا       ال، مت وق الم ي س خة ف ادات الراس الأعراف والع ا ب ھ ملم و یجعل نح

  .بالآلیات الخاصة بتداول الأوراق المالیة، وھو ما لم یحدث

صاد    / خامس عشر  ضاء       سمح قانون المحاكم الاقت س الق یس مجل دل، ول وزیر الع یة ل

الأعلى، أن ینتدب قضاة المحاكم الاقتصادیة، وسمح بندبھم لمدة سنة ولیس 



 

 

 

 

 

 ٣١١

ارض          ضائیة، رغم تع سلطة الق انون ال ستة أشھر فقط، كما نص على ذلك ق

تقرار                ن اس اكم م ذه المح ي ھ ل ف فكرة الانتداب مع ما یجب أن یتسم بھ العم

  .یلة تتیح لھم اكتساب الخبرات الكافیةوجود القضاة فترات زمنیة طو

اكم            / سادس عشر  ي المح ات ف ى سریة المنازع اظ عل ارات الحف اب اعتب استمرار غی

 ،الاقتصادیة، رغم أھمیة ھذه الاعتبارات بشدة في منازعات الأوراق المالیة  

رتبط      ا ی شركات، وم ة لل ات الداخلی داول والمعلوم ات الت ا بمعلوم لارتباطھ

ي             بذلك من أسرار      سبب ف ة للأطراف، ت سمعة التجاری ى ال ؤثر عل ة ت تجاری

  .تجنب اللجوء للقضاء وتفضیل التحكیم حتى وإن كان إلزامیا

ا،     / سابع عشر  تتسم منازعات الأوراق المالیة بوجود المستثمر الأجنبي كأحد أطرافھ

تثمار            ة الاس وھو ما یجعل الأخیر لا یتقبل فكرة اللجوء للقضاء الوطني لدول

دم           لإحساس اد، وع دم الحی یما ع ة لاس وافر ضمانات العدال دم ت ھ المستمر بع

ستثمر،        دثھا الم ضل     إجادة كثیر من القضاة للغة التي یتح ھ یف ا یجعل  وھو م

  .  اللجوء للتحكیم

شر امن ع ات الأوراق   / ث ي منازع دافھا ف ق أھ ي تحقی ضیر ف ة التح عف دور ھیئ ض

ى     المالیة، خاصة وأن الھیئة العامة للرقابة الما   ي تلق را ف ب دورا كبی لیة تلع

الشكاوى من المستثمرین ومحاولة التسویة قبل رفع الأمر للقضاء، ومن ثم     

رة    صلح م ق وال ة للتوفی ي محاول ضیر ف ة التح صاص لھیئ افة اخت إن إض ف

أخرى تسبب في إطالة أمد النزاع خاصة وأنھا لا تملك صلاحیات قویة تجاه         

 والمستندات وعرض التسویة الودیة الخصوم إلا في حدود استیفاء الأوراق   

  . والصلح، وھى اعتبارات عززت من دور التحكیم
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شر ع ع ب / تاس سویة  تلع ي ت ؤثرا ف صر دورا م ي م ة ف ة المالی ة للرقاب ة العام الھیئ
ة       ة الأوراق المالی ر، دور ھیئ د كبی منازعات الأوراق المالیة یضاھى، إلى ح

ة  دة الأمریك SECوالبورص ات المتح ي الولای دور    ف ذا ال ى ھ ن یبق ة، لك ی
ة         لطة إداری فھا س محصورا في نظر الشكاوى وتوقیع بعض الجزاءات بوص

  .تنظیمیة، ومن ثم فھي لم تُغنِ عن اللجوء للقضاء أو للتحكیم

شرون ضمانات        / ع ن ال را م ھ كثی ب عن صري یغی انوني الم ام الق زال النظ لا ی
یم     ل دور التحك ضروریة لتفعی ة ال وعیة والإجرائی ات  الموض ي منازع ف

م  ٢٠٠٩ لسنة ١٠فقد جاء القانون رقم  .  الأوراق المالیة  ، وكذلك القرار رق
ام  / ٣٣٥ سار     ٢٠١٩لع ن السم ل أن یمك ضمن بالفع صوص ت ن ن الیین م  خ

عمیلھ المستثمر من اللجوء الاختیاري للتحكیم وتحول دون أن یرغمھ علیھ       
اوض          ى بالتف ستثمر حت سمح للم ھ بشرط نموذجي في العقد لا ی م   . علی ا ل كم

رى تحول دون        تتضمن أي نصوص تنظم اختیار المحكمین، وھي ضمانة كب
ذه           ر مؤھلین لنظر ھ ین غی ین محكم یم بتعی انفراد السمسار أو مراكز التحك
ضمن         ذي لا ی ى النحو ال ك عل ة، وذل صناعة المالی ابعین لل ات، أو ت المنازع

 تنظم الاستعانة من ناحیة أخرى خلت ھذه القواعد من أحكام خاصة . حیادھم
ة   راءات المنظم دیمھا، والإج ب تق ستندات الواج ة الم ات، وطبیع ة الاثب بأدل

  .لذلك

ود              / احدى وعشرون  ي عق ة ف شروط المألوف ن ال یم أضحى م أن شرط التحك لمنا ب س
رف    ى الع ى إل ھ ارتق ول بأن ن الق لا یمك ة، ف داول الأوراق المالی اطة لت الوس

ا   رف أن یخ وز لع ھ لا یج زم؛ لأن صا   المل الف ن ى ألا یخ شریعا، والأول لف ت
ي       ع   .  دستوریا یضمن لكل شخص حقھ في اللجوء لقاضیھ الطبیع ا أن من كم

ستثمر     ل الم ن قب یم م ي للتحك ول الإلزام سبب القب ة ب ى المحكم ول إل الوص
  .یمكن أن یعد من قبیل التعسف
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  التوصيات
شرع            -٨٢ ى الم ائج، نوص ن نت ا    وفى ضوء ما وقفت علیھ ھذه الدراسة م صري بم الم

  :یأتي

داول          / أولًا ى ت اطة عل ود الوس ي عق زاع ف ى الن حظر شرط التحكیم الملزم السابق عل

ستثمر         ین الم ب تمك الأوراق المالیة كأحد الشروط النموذجیة في العقد، ویج

  .من اللجوء للقضاء للحكم بإبطال مثل ھذا الشرط إن وجد

ا ود    / ثانیً ي عق یم ف ن التحك ادة م وابط للإف ع ض داول الأوراق  وض ى ت اطة عل الوس

تم            ستقلة، وأن ی صلة وم ھ منف ستثمر علی ة الم ل موافق لال جع ن خ المالیة م

شرط،           ذا ال ول ھ ى قب ر عل اوض ح د تف اءت بع ھ ج ن أن موافقت د م التأك

وإعلامھ بكافة التفاصیل القانونیة المترتبة علي تنازلھ عن حقھ في اللجوء          

  .للقضاء والخضوع للتحكیم

ا  ب ت/ ثالث ى     یج ة عل ة قوی ة رقاب ي ممارس ة ف ة المالی ة للرقاب ة العام ل دور الھیئ فعی

ة،            ات الأوراق المالی ي منازع یم ف دمات التحك جمیع المؤسسات التي تقدم خ

ضمانات      ة ال ق كاف ة تطبی ن عدال د م سرة لتتأك ركات السم ود ش ى عق وعل

ستثمرین، خاصة حظر            صالح الم الموضوعیة والإجرائیة المقررة لحمایة م

  .حكیم الإلزاميالت

ضوابط          / رابعًا اص ب لوك خ یجب على الھیئة العامة للرقابة المالیة أن تتبنى تقنین س

ى               اطة، عل ود الوس ي عق یم ف صیاغة اللغة المستخدمة في كتابة شرط التحك

ضمن                ة ت ي حال ة ف أن تراعى ضرورة استخدام لغة واضحة ومباشرة الدلال

یھ     شرط تحكیم ملزم من شأنھ أن یحرم المستثم    ي اللجوء لقاض ھ ف ر من حق

ي درج أي   . الطبیع سرة أن ت ركات السم ى ش ر عل رى، یحظ ة أخ ن ناحی وم
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صافھ        بل إن ل وس وق العمی ن حق د م أنھ أن یح ن ش ادل أو م ر ع رط غی ش

  .بموجب شرط التحكیم

ة،     / خامسًا ات الأوراق المالی یجب وضع قواعد تفصیلیة لإجراءات التحكیم في منازع
ذار    ام الإع ة أحك دعواه      خاص تماع ل ي الاس رف ف ل ط ق ك ة، وح بالمطالب

ة       ام ھیئ ل أم ھ ممث ون ل م، وأن یك دور الحك ل ص ة قب دیم الأدل ھ وتق ودفاع
م          ي تحك زاع والت ى الن التحكیم، والحق في اختیار الإجراءات التي تسرى عل
ین           دة، وتمك یم محای ة تحك ن ھیئ م م دور الحك یم، وص ام التحك ذ أحك تنفی

د    المحكمین صراحة من فرض     ت، والح جزاءات مشددة على أي طرف متعن
   .من النفقات

تقلالھم،    / خامسًا التأكید على حیاد المحكمین المشاركین في ھیئات التحكیم وكفالة اس
لاحیتھم    ي ص ؤثر ف ا ی ة م ن كاف صاح ع زمھم بالإف ي تل د الت ع القواع ووض

  .لنظر ھذه الدعاوى، والتشدید من مسئولیتھم

ا     یجب وضع قواعد تض   / سادسًا م بھ ي تحك ضات الت من حصول المستثمر على التعوی
وجوب تنفیذ الحكم خلال : ھیئة التحكیم في منازعات الأوراق المالیة، أھمھا    

دد ل مح ة   . أج ة للھیئ ون تابع صیل تك صة بالتح ة مخت اك ھیئ ون ھن وأن یك
ذه         ى ھ صول عل ى الح ستثمر ف ساعدة الم العامة للرقابة المالیة تعمل على م

سار             التعویضات، حت  ى الأصول الخاصة بالسم ذ عل لال التنفی ن خ و م . ى ول
اف أو                   ة بإیق وم الھیئ دة تق ذه الم لال ھ م خ ذ الحك ر لتنفی وإذا لم یمتثل الأخی

  سحب الترخیص الخاص بھ  

ن         / سابعًا ستمدة م د الم یجب عند الفصل فى منازعات الأوراق المالیة مراعاة القواع

ي     ون ف ي تك ة والت صناعة المالی راف ال ة   أع ر عدال وال أكث ن الأح ر م كثی

   .وموضوعیة
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ار       / ثامنا یجب إلزام السماسرة بعدم رفع التكالیف وتحمیلھا على المستثمر إذا ما اخت

ادة           ھ لزی ھ ب م علاقت ي تحك ود الت اذج العق اللجوء للقضاء من خلال تعدیل نم

  .نسبة العمولة والرسوم المستحقة

ة  عدم جواز حظر اشتراك خبراء الصناع   / تاسعًا ة المالیة في منازعات الأوراق المالی

سائدة                 ة الأعراف ال رفتھم بطبیع راتھم ومع ن خب ادة م بالنظر إلى أھمیة الإف

ة    وعیة والعدال ى الموض رب إل ون أق ي تك صناعة، والت ذه ال ي ھ سمح . ف وی

ضوابط          زامھم ب ع الت یط، م ستثمر أو الوس ل الم ن قب واء م ارھم س باختی

  .الإفصاح اللازمة

ة     مراعاة یجب/ عاشرًا ة مقارن  خصوصیة وسائل الإثبات في منازعات الأوراق المالی

ستندات      تثنائیة للم ة الاس وء الأھمی ي ض رى، ف ات الأخ ن المنازع ا م بغیرھ

ر،           شكل كبی یم، ب المطلوب تقدیمھا؛ والتي من شأنھا أن تأخذ بید ھیئة التحك

  . النزاعلاستیضاح كثیر من المسائل الفنیة والمحاسبیة اللازمة للفصل في

یجب إلزام السمسار بنص صریح بتقدیم المستندات والوثائق التي تحت / حادي عشر

رك          ات أو ت ي الإثب ة ف د العام ى القواع ارة إل ھ الإش ى لإلزام ده، ولا یكف ی

ذا      ن ھ المسألة للاتفاق الطوعي، لأن السمسار في الغالب ما سیعفي نفسھ م

زام ام الت  . الالت ت أحك ي عالج صوص الت صوص   وأن الن لاع بخ دیم والاط ق

الدفاتر التجاریة ـــ وذلك على فرض أن قانون التجارة المصري ھو الواجب   

صرت           ا ق ا؛ لأنھ اد علیھ ن الاعتم التطبیق ــــ لا تكفي في ھذا الصدد ولا یمك

ستندات        یس الم المستندات التي یجب تقدیمھا على الدفاتر التجاریة فقط، ول

ین ا         ة ب صوصیة العلاق ات      التي تثبت خ صوص منازع یط بخ سار والوس لسم

 .   الأوراق المالیة
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ز   ٢٠١٩ لسنة ٣٣٥كان حریا بالقرار المصري رقم      / ثاني عشر  شاء مرك  المنظم لإن

ة     وانین الخاص ام الق ق أحك ن تطبی ئة ع ات الناش سویة المنازع یم وت التحك

ة              املات المالی وانین الخاصة بالمع بالمنازعات الناشئة عن تطبیق أحكام الق

ر  ضاء، أن     غی ن الق دیل ع ق ب یم كطری یم التحك صدد تنظ صرفیة، وھو ب  الم

ات        صوصیة المنازع ي خ ات تراع ة بالإثب د خاص ز قواع ذا المرك ضع لھ ی

زم الأطراف         د خاصة تل ن قواع المتعلقة بالأوراق المالیة، وما تحتاج إلیھ م

ى فض                ر، عل شكل كبی ساعد، ب أنھا أن ت ن ش ة م ن أدل بتقدیم ما تحت یده م

الات              النزاع ي ح ى ف ستثمر، حت صالح الم ة م شكل ضمانة خاصة لحمای ، وت

  .الخضوع الإلزامي للتحكیم

یم         / ثالث عشر  ي التحك ة ف ضات الجزائی ى التعوی یجب على المشرع المصري أن یتبن

اب                  ذي أص ضرر ال ر ال ي جب دورھا ف ة؛ ل داول الأوراق المالی في منازعات ت

قة والائتمان لدیھ، ولحمایة ثقة المستثمر وما وقع من تعدٍ على اعتبارات الث

سماسرة،              ن ال ع م ذى یق ب ال دلیس والتلاع الجمھور، ولمواجھة الغش والت

ذي        ضاء ال ة الق وعدم استغلال التحكیم الإلزامى كوسیلة للھروب من مواجھ

  .یحكم بتعویضات مشددة

شر   ة؛             / رابع ع ضات الجزائی م بالتعوی ضوابط للحك ب وضع بعض ال د   (یج كوضع ح

صى للمب شاط   أق سبب ن ستثمر ب رر الم ق ض تراط تحق ھ، واش وم ب غ المحك ل

، كما یجب السماح )السمسار، وتحدید مبلغ التعویض في ضوء درجة الغش     

ون             ضات لك ذه التعوی م بھ ى تحك یم الت بالمراجعة القضائیة على أحكام التحك

  .مخالفة مثل ھذه الضوابط یعد مخالفة للقانون تستدعى الطعن بالبطلان

 



 

 

 

 

 

 ٣١٧

  :راجعقائمة الم
  :المراجع العربیة/ أولًا

  :المراجع العامة/ أ

ة           . د -١ ات، مكتب ة للالتزام ة العام ي النظری وجیز ف د االله، ال رحیم عب د ال ي عب فتح

 . ١٩٩٩الجلاء الجدیدة بالمنصورة، الطبعة الثانیة، 

زام        . د -٢ ة للالت ة العام ة   (محسن عبد الحمید البیھ، النظری ر الإرادی صادر غی ) الم

 ٢٠٠٨القاھرة، -لعربیةدار النھضة ا

  :المراجع المتخصصة/ ب

ن جرائم         –أحمد بصرى إبراھیم   -١ ة م دابیر الواقی وش، الت ى عل سن عل د ح  محم

لامي      ھ الإس عي والفق صاد الوض ي الاقت ة ف ة   –البورص ة، مجل ة مقارن  دراس

ة          لامیة العالمی ة الإس سانیة، الجامع  –التجدید، كلیة معارف الوحى والعلوم الإن

ا، ال ون،      مالیزی ث والثلاث دد الثال شر، الع سابع ع د ال ، ٢٠١٣-١٤٣٤مجل

 .١٣٩ص

داول      . د -٢ ن ت ئة ع ات الناش أحمد إبراھیم عبد التواب، طبیعة التحكیم في المنازع

سلع       ة وال ة الأوراق المالی س إدارة ھیئ الأوراق المالیة والسلع طبقا لقرار مجل

م   دة رق ة المتح ارات العربی ة الام سنة ١بدول د٢٠٠١ ل یس  والمع رار رئ ل بق

 .٢٠١٣، دار النھضة العربیة، ٢٠٠٨ لسنة ٣٥الھیئة رقم 

داث              -٣ ي إح ساھمتھا ف ة وم شتقات المالی تخدام الم ر اس بن عیسى عبد القادر، أث

ة   ة العالمی ة المالی رة    -الأزم ة للفت لأوراق المالی ت ل وق الكوی ة س ة حال دراس

ن   دة م ى ٢٠٠٦الممت ل   ٢٠١٠ إل ات نی من متطلب ة ض ذكرة مقدم ھادة ، م ش



 

 

 

 

 

 ٣١٨

اح   )تخصص مالیة الأسواق(الماجستیر في علوم التسییر   دي مرب ، جامعة قاص

 .٢٠١٢-٢٠١١ كلیة العلوم الاقتصادیة والتجاریة وعلوم التسییر، –ورقلة-

ضة     .د -٤ ة، دار النھ ارة الدولی ود التج ي عق امي ف یم النظ احي، التحك سین الم ح

 .٢١٠٥العربیة، طبعة 

ر          حفیظة السید الحداد، الاتجاھ   . د -٥ یم، دار الفك اق التحك شأن اتف ات المعاصرة ب

 .١٩٩٦الجامعي، 

انون       .د -٦ سامى عبد الباقى أبو صالح، تعارض المصالح فى الأنشطة الخاضعة لق

أمول   ع والم صرى الواق ال الم وق رأس الم ضة  –س ة، دار النھ ة مقارن  دراس

 . القاھرة، بدون تاریخ نشر–العربیة 

سن، الم .د -٧ وان ح د رض د الحمی میر عب ي إدارة س ا ف ة ودورھ شتقات المالی

ات         شر للجامع ا، دار الن ناعة أدواتھ ي ص ة ف ة المالی اطر ودور الھندس المخ

 .م٢٠٠٥-ھـ ١٤٢٦مصر، 

صالح راشد الحمرانى، التحكیم الاجبارى كوسیلة لفض المنازعات في سوق      .د -٨

ة       –الأوراق المالیة    ضة العربی  – دراسة مقارنة حول مدى دستوریتھ، دار النھ

 .٢٠٠٩اھرة، الق

ة،            .د -٩ ات التجاری ي فض المنازع صادیة ف اكم الاقت ین، دور المح لاح العط عمر ف

ت          ة آل البی انون جامع د  –مجلة علوم الشریعة والقانون كلیة الق  الأردن، المجل

 .٧٦، ص٢٠٠٨، ٤، ملحق ٤، عدد ٤٥

عصام الدین القصبي، خصوصیة التحكیم في مجال منازعات الاستثمار، دار       .د -١٠

 .١٩٩٣العربیة، النھضة 



 

 

 

 

 

 ٣١٩

ة شرطة            .د -١١ انون، كلی ن والق ة الأم ان، مجل عبد المنعم فرج الصدة، عقد الإذع

 .١٩٩٦ -١٤١٦دبى، السنة الرابعة، العدد الأول، 

ات   .د -١٢ سم منازع ي ح ارى ف یم التج ام التحك الح، نظ اطق ص الح ن صطفى ص م

ة      سیاسیة، كلی وق  الأوراق المالیة، مجلة كلیة القانون للعلوم القانونیة وال الحق

  .٢٠١٩جامعة الموصل، العدد الخامس، الجزء الثاني لسنة 

الح    . د -١٣ اح ص ة    /  أ-مفت اءة سوق الأوراق المالی ات كف دة، متطلب ارفي فری مع

ث     دراسة لواقع أسواق الأوراق المالیة العربیة وسبل رفع كفاءتھا، مجلة الباح

  .٢٠١٠ – ٢٠٠٩ / ٠٧ عدد -

ور .د -١٤ ة عاش ضى جمع ل . د-مرت سن س اد ح ارى  عم م التج اد المحك مان، حی

د      دد الأول، المجل سیاسیة، الع وم ال انون والعل یة للق ة القادس دولى، مجل ال

  .٢٠١٢الخامس، یونیو 

ل      . د -١٥ ة لح ول البدیل م الحل دولي أھ اري ال یم التج شوا، التحك امي ال د س محم

شر  سادس ع سنوي ال ؤتمر ال دم للم ث مق صادیة، بح ات الاقت یم (المنازع التحك

ن           )ليالتجاري الدو  رة م دة، الفت ة المتح ارات العربی ة الإم انون جامع ة الق ، كلی

  .٢٠٠٨ أبریل ٣٠-٢٨

شركات           . د -١٦ ي ال ال عل ة سوق رأس الم محمد أحمد محمود عمارنة، رقابة ھیئ

ة  (المساھمة   ي،            )دراسة مقارن ة الأول انوني، الطبع شر الق وطنى للن ز ال ، المرك

٢٠١٤. 

ر   .د -١٧ د عب ز القواع راھیم، مرك د إب ادر محم صادي ن یم الاقت ام التحك ة أم الدولی

 .٢٠٠٠ الإسكندریة، الطبعة الثانیة، -الدولي، منشأة المعارف 



 

 

 

 

 

 ٣٢٠

 ٢٠٠٦ناریمان عبد القادر، اتفاق التحكیم، دار النھضة العربیة، . د -١٨

  الرسائل العلمیة/ ثالثًا

ة        -١ دول النامی ى ال ة ف واق المالی ة الأس ین، فعالی ن حاس ر ب ن اعم ة –ب  دراس

سییر،      –دكتوراه  قیاسیة، رسالة    ة والت وم التجاری  كلیة العلوم الاقتصادیة والعل

 . ٢٠١٣ الجزائر، –جامعة أبى بكر بلقاید، تلمسان 

وم        -٢ وق والعل ة الحق ستیر كلی الة ماج ة، رس رائم البورص ارة، ج ري س حاض

 .٢٠١٤السیاسیة، جامعة قاصدي مرباح ورقلة، 

ر ال      -٣ ات غی تغلال المعلوم ورى، اس ى شركة     غالب عبد حسین الجب ا ف ن عنھ معل

ة   وق جامع ة الحق وراه، كلی الة دكت ھ، رس ة علی سئولیة المترتب ساھمة والم الم

 .٢٠١٥عین شمس، 

  :المؤتمرات/ رابعًا

سویة       . د -١ ي ت صادیة ف اكم الاقت صور، دور المح صر من م ن سعود أدھ د م أحم

وق              ة الحق اني لكلی سنوي الث منازعات الاستثمار، بحث مقدم للمؤتمر العلمي ال

 .٢٠١٥ أبریل ٣٠-٢٩ة طنطا، المنعقد فىجامع

ة      . د -٢ شریعیة الممنوح ضمانات الت ة لل ة القانونی ل، القیم اظم عجی ارق ك ط

شر             امن ع سنوي الث ؤتمر ال دم للم ین   (للمستثمر الأجنبي، بحث مق تثمار ب الاس

ة      التشریعات الوطنیة والاتفاقیات الدولیة وأثرھا في التنمیة الاقتصادیة في دول

ارات العر دة الإم ة المتح دة    )بی ة المتح ارات العربی ة الإم انون جامع ة الق ، كلی

 .٧١٥، ص ٢٠٠٨ أبریل ٣٠-٢٨الفترة من 



 

 

 

 

 

 ٣٢١

دى      .  د –عمرو العطار   . د -٣ ي ل ام التقاض صوصیة نظ محمود محمود المغربي، خ

ث      –ھیئة أسواق المال الكویتیة   سنوي الثال ي ال ؤتمر العلم ة، الم  دراسة مقارن

ال     "لمیة  لكلیة القانون الكویتیة العا    انوني لأسواق الم یم الق ، "الحوكمة والتنظ

 .٤٤٨، ص٢٠١٦ مایو لسنة ١١-١٠الجزء الثاني، خلال الفترة من 

ل    . د -٤ ائل التواص ي وس تثمار ف ق الاس دى تواف زي، م میان العن ن ض ي ب عل

المي           دى الع ة للمنت ة مقدم ة بحثی ة، ورق صاد المعرف اییر اقت ع مع اعي م الاجتم

 تكامل الأدوار -السعودیة للإعلام والاتصال والاقتصاد السنوي السابع للجمعیة 

  )بدون تاریخ نشر(في خدمة التنمیة، 

  :أھم القوانین واللوائح والقرارات/ خامسًا

م     -١ سنة   ١٢٠القانون رق دة      ٢٠٠٨ ل صادیة، الجری اكم الاقت انون المح دار ق  بإص

 .    ٢٠٠٨ مایو ٢٢، )تابع (٢١ العدد –الرسمیة 

ة  -٢ یس جمھوری رار رئ م  ق ة رق صر العربی سنة ٣٣٥ م ز  ٢٠١٩ ل شاء مرك  بإن

وانین الخاصة            ام الق ق أحك ن تطبی ئة ع ات الناش للتحكیم والتسویة في المنازع

دد     میة، الع دة الرس صرفیة، الجری ر الم ة غی املات المالی ابع ) ٢٨(بالمع ) أ(ت

 .٢٠١٩یونیھ 

م   -٣ انون رق سنة  ) ١٠(الق واق     ٢٠٠٩ل ى الأس ة عل یم الرقاب اص بتنظ  الخ

دد      وا میة، الع دة الرس صرفیة، الجری ر الم ة غی رر (٩لأدوات المالی ، أول )مك

 .٢٠٠٩مارس لسنة 

م     -٤ ة رق ھ التنفیذی ال ولائحت وق رأس الم انون س سنة ٩٥ق دة ١٩٩٢ ل ، الجری

 .   ٢٢/٦/١٩٩٢، )مكرر (٢٥الرسمیة، العدد رقم 



 

 

 

 

 

 ٣٢٢

  :أھم الأحكام القضائیة/ سادسًا

ضیة ر     -١ م  حكم المحكمة الدستوریة العلیا، ق سنة  ٥٥ق سة   ٢٣ ل ضائیة، جل  ١٣ ق

 .٢٠٠٢ ینایر لسنة ٢٤ تابع، ٤الجریدة الرسمیة، العدد . ٢٠٠٢ینایر 

صرى،    -٢ دنى م ض م م  ١٩٧٤/ ٣ / ١٢نق ن رق دة ٣٧، س ق ٣٩٦، طع ، قاع

 .٢٥، مجموعة أحكام النقض، س )٨٠(

  المراجع الأجنبیة/ ثانیا
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